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Prefacio 


Quando  comecei  a  escrever  este  livro,  eu  tinha  dois  ob- 
jetivos  principals: 

■  Proporcionar  um  contato  estreito  com  eventos 
macroeconomicos  atuais. 

0  que  torna  a  macroeconomia  empolgante  e  a  luz 
que  ela  Ianga  sobre  o  que  ocorre  no  mundo  —  da 
introdugao  do  euro  na  Europa  a  recessao  recen- 
te  nos  Estados  Unidos,  a  longa  crise  economica 
no  Japao,  a  crise  inflacionaria  na  Argentina.  Esses 
eventos  (e  muitos  outros)  estao  descritos  no  livro 
—  nao  em  notas  de  rodape,  mas  no  texto  ou.  mais 
detalhadamente,  nas  segoes  “Foco".  Cada  segao 
“Foco"  nao  so  expressa  a  dinamica  da  macroeco¬ 
nomia.  como  tambem  reforga  as  ligoes  dos  mode- 
los,  tornando-os  mais  concretos  e  faceis  de  serem 
assimilados. 

■  Fomecer  uma  visao  integrada  da  macroeconomia. 
O  livro  esta  estruturado  em  um  modelo  subjacen- 
te,  que  baseia  suas  conclusoes  nas  condigoes  de 
equilibrio  em  tres  tipos  de  mercados:  o  de  bens,  os 
financeiros  e  o  mercado  de  trabalho.  Dependendo 
do  tenia  em  questao,  as  partes  do  modelo  relevan- 
tes  ao  tema  sao  desenvolvidas  em  mais  detalhes, 
enquanto  as  outras  sao  simplificadas  ou  perma- 
necem  em  segundo  piano.  No  entanto,  o  modelo 
subjacente  6  sempre  o  mesmo.  Assim,  voce  vera 
a  macroeconomia  como  um  todo  coerente,  nao 
como  uma  coletanea  de  modelos.  E  serd  capaz  de 
entender  nao  apenas  eventos  macroeconomicos 
passados,  mas  tambem  os  que  se  desdobrarao  no 
futuro. 

Organizacao 

0  livro  esta  estruturado  em  duas  partes  principals:  os 
fundamentos  e  um  conjunto  de  tres  extensoes.  IJma 


introdugao  precede  os  fundamentos.  O  conjunto  de 
extensoes  6  seguido  por  uma  resenha  do  papel  da  po- 
litica  economica.  O  livro  termina  com  um  epilogo. 

■  Os  capitulos  1  e  2  introduzem  os  fatos  basicos  e 
os  temas  da  macroeconomia.  O  Capitulo  1  ofe- 
rece  um  giro  pelo  mundo,  dos  Estados  Unidos 
a  Europa  e  ao  Japao.  Alguns  professores  podem 
preferir  apresenta-lo  mais  adiante  —  talvez  de- 
pois  do  Capitulo  2,  o  qual  introduz  os  conceitos 
basicos,  expoe  as  nogoes  de  curto  prazo,  m6dio 
prazo  e  longo  prazo  e  oferece  um  panorama  do 
livro. 

Embora  o  Capitulo  2  apresente  os  conceitos  basi¬ 
cos  de  contabilidade  dos  Estados  Unidos,  inclui 
uma  exposigao  detalhada  no  Apendice  1,  no  fim 
do  livro.  Isso  nao  so  reduz  a  complexidade  para 
o  leitor  principiante,  como  tambem  possibilita 
uma  exposigao  mais  profunda  no  apendice. 

■  Os  capitulos  3  a  13  constituem  os  fundamentos. 
Os  capitulos  3  a  5  concentram-se  no  curto  prazo, 
descrevendo  o  equilibrio  no  mercado  de  bens  e 
nos  mercados  financeiros  e  derivando  o  mode¬ 
lo  basico  usado  para  estudar  os  movimentos  de 
curto  prazo  do  produto,  o  modelo  IS-LM. 

Os  capitulos  6  a  9  focam  o  m6dio  prazo.  O 
Capitulo  6  trata  do  equilibrio  no  mercado  de 
trabalho  e  introduz  a  nogao  de  taxa  natural  de 
desemprego.  Os  capitulos  7  a  9  desenvolvem 
um  modelo  baseado  na  demanda  agregada  c  na 
oferta  agregada  e  mostram  como  esse  modelo 
pode  ser  usado  na  compreensao  das  variagoes 
da  atividade  e  da  inflagao,  tanto  no  curto  prazo 
quanto  no  medio  prazo. 

Os  capitulos  10  a  13  concentram-se  no  longo  pra¬ 
zo.  O  Capitulo  10  descreve  os  fatos,  mostrando 
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a  evolugao  do  produto  em  varies  parses  durante 
periodos  de  tempo  longos.  Os  capitulos  11  e  12 
desenvolvem  um  modelo  de  crescimento  e  des- 
crevem  como  a  acumulagao  de  capital  e  o  pro- 
gresso  tecnologico  determinant  o  crescimento. 
0  Capitulo  13  foca  os  efeitos  do  progresso  tecnolo¬ 
gico  nao  somente  no  longo  prazo,  como  tambern 
no  curto  prazo  e  no  medio  prazo.  Normalmente, 
esse  topico  nao  6  tratado  em  livros-texto,  mas  e 
importante.  E  o  capitulo  mostra  como  €  possivel 
integrar  o  curto,  o  mbdio  e  o  longo  prazos  —  um 
exemplo  claro  do  ganho  de  um  enfoque  integrado 
para  a  macroeconomia. 

■  Os  capitulos  1 4  a  24  abrangem  as  tres  principals 
extensoes. 

Do  14  ao  17,  o  estudo  se  concentra  no  papel  das 
expectativas  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo. 
As  expectativas  desentpenham  um  papel  impor¬ 
tante  na  maioria  das  decisoes  economicas  e, 
conseqiientemente,  cumprem  um  papel  rele- 
vante  na  determinagao  do  produto. 

Os  capitulos  18  a  21  focalizam  as  implicagoes  da 
abertura  das  economias  modernas.  O  Capitulo 
21  concentra-se  nas  implicagoes  de  diferentes 
regimes  de  taxa  de  cambio,  de  taxas  de  cambio 
flexiveis  a  taxas  de  cambio  fixas,  conselhos  mone- 
tdrios  e  dolarizagao. 

Os  capitulos  22  e  23  abordam  as  patologias,  pe¬ 
riodos  em  que  as  coisas  (macroeconomicas)  vao 
mal.  O  22  examina  depressoes  e  crises,  incluindo 
a  Grande  Depressao  nos  Estados  Unidos  antes  da 
Segunda  Guerra  Mundial  e  a  crise  economica  ja- 
ponesa  na  decada  de  1990. 0  Capitulo  23  examina 
episodios  de  hiperinflagao. 

■  Os  capitulos  24  a  26  voltam  a  politica  macroeco¬ 
nomica.  Embora  a  maioria  dos  primeiros  23  capi¬ 
tulos  discuta  constantemente  a  politica  macroe¬ 
conomica  de  uma  forma  ou  de  outra,  o  objetivo 
dos  capitulos  24  a  26  e  reunir  tudo  isso.  O  24  exa¬ 
mina  o  papel  e  os  limites  da  politica  macroecono¬ 
mica  em  geral.  Os  capitulos  25  e  26  apresentam 
uma  revisao  das  politicas  monetdria  e  fiscal.  0  26 
6  dedicado  em  grande  parte  aos  desenvolvimen- 
tos  recentes  na  politica  monetaria  —  das  metas 
de  inflagao  as  regras  de  taxa  de  juros.  Alguns  pro- 
fessores  podem  querer  usar  partes  desses  capitu¬ 
los  antes.  Por  exemplo,  e  fdcil  antecipar  a  discus¬ 
sao  sobre  a  restrigao  orgamentaria  do  governo  no 
Capitulo  26. 

■  O  Capitulo  27  e  um  epilogo;  apresenta  a  macroe¬ 
conomia  sob  uma  perspectiva  historica,  mostran- 
do  sua  evolugao  nos  ultimos  70  anos  e  discutindo 
o  rumo  atual  da  pesquisa. 


Mudancas  da  terceira  para  a  quarta 
edicao 

A  estrutura  da  quarta  edigao  e  igual  a  da  terceira  edi¬ 
gao.  As  principals  mudangas  consistent  na  apresentagao 
de  alguns  topicos  e  na  introdugao  de  diversas  segoes 
"Foco". 

As  alteragoes  mais  relevantes  estao  nos  capitulos  18  a 
21.  Costuma-se  definir  a  taxa  de  cambio  como  o  prego 
de  uma  rnoeda  estrangeira  em  termos  de  moeda  nacio- 
nal.  Isso  implica  que  uma  diminuigao  da  taxa  de  cambio 
corresponde  a  uma  apreciagao  da  moeda  e  que  um  au- 
mento  da  taxa  de  cambio  corresponde  a  uma  deprecia- 
gao.  Eu  havia  adotado  essa  definigao  nas  edigoes  anterio- 
res,  mas  constatei  que  constituia  uma  fonte  de  confusao 
tanto  para  os  alunos  quanto  para  os  professores.  Nesta 
edigao,  a  taxa  de  cambio  esta  definida  como  o  prego  da 
moeda  nacional  em  termos  de  moeda  estrangeira:  um 
aumento  da  taxa  de  cambio  corresponde  a  uma  aprecia¬ 
gao,  e  uma  diminuigao  corresponde  a  uma  depreciagao. 
Experimentei  essa  mudanga  em  sala  de  aula  e  pude  ve- 
rificar  que  tal  definigao  torna  a  exposigao  da  economia 
aberta  muito  mais  facil  para  os  alunos.  Estou  ciente  de 
que  os  professores  que  utilizaram  as  edigoes  anteriores 
pagarao  um  certo  prego  por  essa  alteragao,  mas  estou 
convencido  de  que  eles  a  considerarao  valida. 

Na  terceira  edigao,  grande  parte  do  Capitulo  9  foi  dedi- 
cada  ao  estudo  da  desinflagao,  mas  o  interesse  por  esse 
assunto  diminuiu  nos  ultimos  tempos.  Assint,  reescrevi 
o  capitulo  de  modo  que  se  concentrasse  nas  interagoes 
entre  inflagao,  produto  e  desemprego  de  modo  mais 
geral.  O  resultado  foi  uma  simplificagao  substancial  do 
capitulo. 

Gostaria  tambern  de  mencionar  uma  mudanga  sobre  a 
qua!  pensei  muito,  mas  que  acabei  nao  concretizando. 
Alguns  professores  haviam  sugerido  que  eu  abandonas- 
se  a  derivagao  tradicional  da  curva  LM  e  a  substituisse 
por  uma  regra  de  taxa  de  juros.  Nao  creio  que  essa  seja 
uma  mudanga  desejavel:  embora  simplifique  a  apresen¬ 
tagao  do  modelo  IS-LM,  ela  dificulta  a  integragao  dos 
modelos  IS-LM  e  OA-DA  e  a  discussao  da  neutralida- 
de  da  moeda  no  longo  prazo.  Entretanto,  introduzi  no 
Capitulo  4  uma  discussao  sobre  se  deveriamos  pensar 
no  Banco  Central  como  escolhendo  o  estoque  de  moeda 
ou  a  taxa  de  juros.  E  expandi  a  discussao  das  metas  de 
inflagao  e  regras  de  taxa  de  juros  no  Capitulo  25. 

Eventos  e  pesquisas  recentes  naturalmente  levaram  a 
novas  discussoes.  Cito,  em  particular,  as  segoes  “Foco" 
sobre  a  recessao  dos  Estados  Unidos  em  2001  (no 
Capitulo  5),  sobre  a  Previdencia  Social  (no  Capitulo  11), 
sobre  o  Pacto  de  Crescimento  e  Estabilidade  na  area  do 
euro  (no  Capitulo  24),  sobre  os  deficits  orgament&rios 
dos  Estados  Unidos  (no  Capitulo  26),  sobre  felicidade  e 
crescimento  (no  Capitulo  10),  sobre  instituigoes  e  cresci¬ 
mento,  examinando  a  Coreia  do  Norte  e  a  Corcia  do  Sul, 
no  Capitulo  12. 
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Corsos  alternatives 

A  estrutura  do  livro  permite  programas  alternatives  de 
cursos.  Elaborei  capitulos  mais  curtos  em  relagao  ao  pa- 
drao  dos  livros-texto  convencionais,  e,  segundo  minha 
experiencia,  a  maior  parte  dos  capitulos  pode  ser  lecio- 
nada  em  uma  hora  e  meia.  Alguns  poucos  (os  capitulos 
5  c  7,  por  exemplo)  podem  necessitar  de  duas  aulas  para 
serein  assimilados. 

■  Cursos  de  curta  duragao  (15  aulas  ou  menos) 

Um  curso  de  curta  duragao  pode  ser  organizado 
em  torno  dos  dois  capitulos  introdutorios  e  dos 
fundamentos.  A  omissao  dos  capitulos  9  e  13  re- 
sultaem  um  total  de  1 1  aulas.  Apresentagoesinfor- 
mais  de  uma  ou  duas  das  extensoes  —  baseadas, 
por  exemplo,  no  Capitulo  17,  sobre  expectativas 
(que  pode  ser  lecionado  de  forma  independente), 
e  no  Capitulo  18,  sobre  economia  aberta  —  resul- 
tam  em  um  total  de  13  aulas. 

Um  curso  de  curta  duragao  pode  deixar  de  lado 
o  estudo  do  crescimento  (longo  prazo).  Nesse 
caso,  o  curso  deve  ser  organizado  em  torno  dos 
capitulos  introdutorios  e  dos  capitulos  3  a  8, 
sobre  fundamentos.  Isso  da  um  total  de  8  au¬ 
las,  deixando  tempo  suficiente  para  lecionar  o 
Capitulo  17  (sobre  expectativas);  os  capitulos  18 
a  20  (sobre  economia  aberta),  e  o  Capitulo  22 
(sobre  depressoes  e  crises),  em  um  total  de  13 
aulas. 

■  Cursos  de  longa  duragao  (20  a  25  aulas) 

Um  curso  de  um  semestre  e  mais  do  que  suficien¬ 
te  para  a  discussao  dos  fundamentos,  al6m  de 
duas  extensoes,  pelo  menos,  e  da  revisao  da  poli- 
tica  economica. 

As  extensoes  supoem  um  conhecimento  dos  fun¬ 
damentos,  mas,  sob  os  demais  aspectos,  podem 
ser  lecionadas  de  forma  independente.  Dada  a 
escolha,  a  ordem  em  que  serao  mais  bem  lecio¬ 
nadas  6  provavelmente  a  seqiiencia  na  qual  sao 
apresentadas  no  livro.  Estudar  o  papel  das  expec¬ 
tativas  em  primeiro  lugar  ajuda  os  alunos  a  enten- 
der  a  condigao  da  paridade  de  juros  e  a  natureza 
das  crises  cambiais. 

Uma  das  escolhas  com  que  se  defrontam  os  pro- 
fessores  6  se  lecionam  ou  nao  crescimento  (o  lon¬ 
go  prazo).  Se  o  crescimento  for  lecionado,  poderd 
nao  haver  tempo  suficiente  para  cobrir  todas  as 
tres  extensoes  e,  assim,  proporcionar  discussao 
profunda  sobre  politica  economica.  Nesse  caso, 
poderd  ser  melhor  deixar  de  fora  o  estudo  das  pa- 
tologias.  Se  o  crescimento  nao  for  lecionado,  de- 
verti  haver  tempo  para  cobrir  a  maioria  dos  outros 
topicos  do  livro. 


Caracteristicas 

Tive  o  cuidado  de  nunca  apresentar  um  resultado 
teorico  sem  relaciona-lo  com  o  mundo  real.  Alem  das 
discussoes  de  fatos  no  proprio  texto,  inclui  um  grande 
numero  de  segoes  "Foco",  que  discutem  determinados 
eventos  ou  fatos  macroeconomicos  nos  Estados  Unidos 
ou  no  resto  do  mundo. 

Textos  em  negrito  recriam  algumas  das  interagoes  pro- 
fessor-aluno  que  ocorrem  em  sala  de  aula.  A  fungao  des¬ 
ses  destaques  6  criar  um  dialogo  com  o  leitor,  esclarecer 
passagens  mais  dificeis  e  aprofundar  a  compreensao  dos 
conceitos  e  dos  resultados  derivados  ao  longo  do  livro. 
Para  os  alunos  que  desejam  avangar  na  exploragao  da 
macroeconomia,  introduzi  as  duas  caracteristicas  a  se- 
guir: 

■  Apendices  curtos  em  alguns  capitulos,  que  deta- 
Iham  observagoes  feitas  dentro  do  capitulo. 

■  Uma  segao  de  leitura  adicional  no  final  da  maior 
parte  dos  capitulos,  indicando  onde  encontrar 
mais  informagoes,  incluindo  varios  enderegos 
uteis  na  Internet. 

Cada  capitulo  termina  com  tres  formas  de  garantir  que 
seu  conteudo  foi  assimilado: 

■  Um  resumo  dos  principals  pontos  do  capitulo. 

■  Uma  lista  de  palavras-chave. 

■  Uma  serie  de  exercicios  de  final  de  capitulo.  As 
atividades  “Teste  rapido”  sao  faceis.  Os  exercicios 
“Aprofundando”  apresentam  um  grau  de  dificul- 
dade  rnn  pouco  maior,  e  os  “Explorando  mais” 
normalmente  necessitam  ou  do  acesso  a  Internet, 
ou  do  uso  de  um  programa  de  planilha  eletronica 
para  serem  resolvidos. 

Companion  website 

No  Companion  website  deste  livro  (www.prenhall. 
com/blanchard_br)  professores  e  alunos  tem  acesso  a 
materials  adicionais.  Para  o  professor  serao  disponibi- 
lizados  o  manual  de  solugao  em  ingles  e  transparencies 
em  PowerPoint  traduzidas.  Aos  alunos  serao  fornecidos 
exercicios  de  multipla  escolha  traduzidos.  O  conteudo 
exclusivo  para  professores  e  protegido  por  senha.  Para 
ter  acesso  a  ele,  os  professores  que  adotam  o  livro  devem 
entrar  em  contato  com  um  representante  Pearson  ou 
enviar  um  e-mail  para  universitarios@pearsoned.com. 
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Os  dois  primeiros  capitulos  apresentam  as  questoes 
e  o  enfoque  da  macroeconomia. 


Capitulo  1 


Capitulo  2 


O  Capitulo  1  leva  voce  a  um  giro 
macroeconomico  pelo  mundo,  da 
expansao  dos  Estados  Unidos  ao 
deficit  orpamentario  norte-americano, 
passando  pelo  desemprego  elevado 
na  Europa,  pelas  implicapoes  do  euro 
e  pela  crise  economica  no  Japao. 


O  Capitulo  2  leva  voce  a  um  giro 
pelo  livro.  Define  as  tres  principais 
variaveis  da  macroeconomia:  produto, 
desemprego  e  inflapao.  Em  seguida, 
apresenta  os  tres  conceitos  em  torno 
dos  quais  o  livro  esta  estruturado  —  o 
curto,  o  medio  e  o  longo  prazos. 


FUNDAMENTOS 


Um  giro 
pelo  mundo 


Oque  e  macroeconomia?  Uma  defini?ao  formal  nao  e  a  melhor  resposta  para  essa  per- 
gunta,  mas  sim  leva-lo  a  um  giro  pelo  mundo  da  economia  e  descrever  sua  evolu?ao  e 
as  questdes  que  causam  insonia  aos  macroeconomistas  e  aos  formuladores  de  politico 
economica. 

Enquanto  preparavamos  este  livro,  no  final  de  2004,  eles  ja  dormiam  um  pouco  melhor  do 
que  antes.  Apos  a  desaceleracao  da  atividade  economica  global  no  inicio  de  2000,  o  mundo  esta 
agora  em  meio  a  um  periodo  de  expansao.  O  produto  mundial  cresceu  cerca  de  4%  —  uma  taxa 
de  crescimento  alta  para  os  padroes  historicos.  Nos  Estados  Unidos,  a  recessao  de  2001  deu  lu- 
gar  a  uma  expansao.  A  Europa  tambem  experimenta  um  maior  crescimento  economico,  embora 
o  desemprego  permaneca  muito  elevado.  O  Japao  parece  recuperar-se  de  uma  crise  economica 
de  uma  decada. 

Meu  objefivo  neste  capitulo  e  oferecer  uma  visdo  geral  dessa  evolucao  e  das  questoes  que 
afetam  a  macroeconomia  hoje.  E  impossivel  dar  uma  volta  completa  ao  mundo,  portanto  limita- 
rei  nosso  giro  a  Estados  Unidos,  Uniao  Europeia  e  Japao.  Juntos,  eles  ainda  dominam  o  cenario 
economico  global,  respondendo  por  cerca  de  75%  do  produto  mundial. 

■  A  Se?ao  1 .1  analisa  os  Estados  Unidos. 

A  Se^ao  1 .2  analisa  a  Europa. 

A  Sepao  1 .3  analisa  o  Japao. 

Leia  o  capitulo  como  se  fosse  um  artigo  de  jornal.  Nao  se  preocupe  com  o  significado  exato 
das  palavras  nem  tente  entender  profundamente  todos  os  argumentos:  as  palavras  serao  defini- 
das  e  os  argumentos  serao  detalhados  mais  adiante.  Considere  este  capitulo  uma  visao  geral  das 
questoes  macroeconomicas.  Se  voce  gostar  de  le-lo,  provavelmente  vai  gostar  do  livro  inteiro.  Ao 
concluir  a  leitura  do  livro,  volte  a  este  capitulo;  analise  sua  compreensao  das  questoes  e  avalie 
seu  progresso  no  estudo  da  macroeconomia. 


CAPITULO  1 
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QU  Estados  Unidos 

Ao  estudar  uma  economia,  os  economistas  examinam  primeiro  tres  variaveis: 

0  produto:  o  ni'vel  de  produgao  da  economia  como  um  todo  —  e  sua  taxa  de  crescimento. 

A  taxa  de  desemprego :  a  proporgao  de  trabalhadores  em  uma  economia  que  nao  estao  empregados  e  procuram 
uma  vaga. 

A  taxa  de  inflagao:  a  taxa  de  aumento  do  prego  medio  dos  bens  da  economia  no  decorrer  do  tempo. 

A  Iabela  1.1  mostra  os  numeros  basicos  da  economia  dos  Estados  Unidos.  Para  que  possamos  anaiisar  os  nume- 
ros  atuais  em  perspectiva,  a  primeira  coluna  apresenta  o  valor  medio  da  taxa  de  crescimento  do  produto,  da  taxa  de 
desemprego  e  da  taxa  de  inflagao  no  periodo  1960-2000.  A  segunda  coluna  apresenta  esses  tres  valores  medios  entre 
1994-2000.  As  quatro  ultimas  colunas  apresentam  dados  para  cada  ano  do  periodo  entre  2001  e  2004. 

Como  o  livro  estava  sendo  escrito  no  final  de  2004,  e  preciso  levar  em  conta  que  os  numeros  para  esse  ano  ainda 
representam  projegoes;  leva  algum  tempo  para  coletar  as  informagoes  necessarias  a  fim  de  obter  os  valores  de  pro¬ 
duto  e  inflagao.  O  valor  desses  indicadores  so  e  publicado  em  meados  do  ano  seguinte. 

Comece  examinando  a  coluna  que  apresenta  os  dados  do  periodo  1994-2000.  Do  ponto  de  vista  economico,  esse 
foi  um  dos  melhores  periodos  da  historia  recente: 

■  A  taxa  media  de  crescimento  foi  de  3,9%,  uma  taxa  substancialmente  maior  do  que  a  taxa  media  de  crescimen¬ 
to  registrada  desde  1960. 

A  taxa  media  de  desemprego  foi  de  4,9%,  substancialmente  inferior  &  taxa  media  de  desemprego  registrada 
desde  1960. 

■  A  taxa  media  de  inflagao  foi  de  1,8%,  substancialmente  inferior  a  taxa  m£dia  de  inflagao  registrada  desde  1960. 

Em  2000,  esse  desempenho  impressionante  levou  muitas  pessoas  a  argumentar  que  os  Estados  Unidos  haviam 
ingressado  em  uma  Nova  Economia,  uma  economia  em  que  o  pais  poderia  sustentar  para  sempre  um  crescimento 


Tabela  1.1  Crescimento,  desemprego  e  inflagao  nos  Estados  Unidos,  1960-2004  (%) 


1960-2000 

(media) 

1994-2000 

(media) 

2001 

2002 

2003 

2004 

Taxa  de  crescimento  do  produto 

3,2 

3,9 

0,5 

1,9 

3,0 

4,4 

Taxa  de  desemprego 

6,1 

4,9 

4,8 

5,8 

6,0 

5,5 

Taxa  de  inflagao 

3,9 

1,8 

2,4 

1,7 

1,8 

2,0 

Taxa  de  crescimento  do  produto:  taxa  anual  de  crescimento  do  produto  |PIB).  Taxa  de  desemprego:  media  anuol.  Taxa  de  inflagdo:  taxa  anual  de  varioipao  do 
nivol  do  promos  (deflator  do  PIB). 

Fonle:  Banco  de  dados  do  OECD  Economic  Outlook. 
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um  desemprego  menor  e  uma  inflagao  menor  do  que  no  passado.  Essas  crengas  foram  severamente  abaladas 
mal°no  1  Nesse  ano,  houve  um  declinio  acentuado  do  crescimento  do  produto.  Embora  a  taxa  de  crescimento  tenha 
6111 *”  >rido  (ligeiramente)  positiva  para  o  ano  como  um  todo,  na  verdade  foi  negativa  em  tres  dos  quatro  trimestres 
Perm‘  e  or  jss0  os  economistas  referem-se  a  esse  periodo  como  a  recessao  de  2001. 

d°  '"a  recessao  desencadeou  uma  forte  resposta  da  politica  macroeconomica.  O  Federal  Reserve  Board  (o  banco  central 
americano,  chamado  informalmente  de  Fed)  reduziu  drasticainente  as  taxas  de  juros.  A  administragao  Bush 
”Prt.e  jU  os  impostos  de  maneira  acentuada.  Taxas  de  juros  baixas  e  impostos  reduzidos  levaram  a  um  gasto  maior, 
"  2002,  a  recessao  deu  lugar  a  uma  recuperagao.  Como  e  possivel  ver  na  Tabela  1.1,  o  crescimento  do  produto 

L"  CI  entou  consistentemente  desde  2001,  e  as  projegoes  apontavam  que  deveria  chegar  a  4,4%  em  2004.  A  taxa  de 
desemprego  continuou  crescendo  ate  2003,  mas  comegou  a  cair.  A  inflagao  continuou  muito  baixa.  Com  base  nesses 
tr6s  indicadores,  a  economia  norte-americana  se  recuperou  novamente. 

Isso  significa  que  tudo  vai  bent?  No  estagio  atual,  os  macroeconomistas  norte-americanos  estao  preocupados 
com  dois  conjuntos  de  questoes: 

a  A  iddia  na  decada  de  1990  sobre  Nova  Economia  era  puro  exagero  ou  tinha  algum  fundamento?  Em  especial,  os 
Estados  Unidos  podem  esperar  repetir  as  altas  taxas  de  crescimento  do  produto  que  caracterizaram  o  periodo 
1994-2000? 

a  Desde  2001,  o  ddficit  orgament&rio  norte-americano  vem  crescendo  de  forma  consistente,  chegando  a  4,6% 
do  produto  norte-americano  em  2003.  E  preciso  haver  preocupagao  com  deficits  tao  elevados?  Quais  serao  os 
custos  disso? 

Vejamos  cada  um  desses  conjuntos  de  questoes. 


Os  Estados  Unidos  ingressaram  em  uma  Nova  Economia? 

Muitas  das  teses  da  Nova  Economia  na  verdade  nao  tinham  fundamento  algum.  Considere,  por  exemplo,  a  ava- 
liagao  de  muitas  empresas  pontocom  cujos  pregos  das  agoes  aumentaram  astronomicamente  no  final  da  decada  de 
1990  para  depois  despencarem  no  inicio  da  decada  de  2000.  Uma  dessas  teses,  entretanto  —  a  de  que  a  economia 
norte-americana  havia  ingressado  em  um  periodo  de  maior  progresso  tecnologico,  e,  assim,  poderiamos  esperar-  um 
crescimento  maior  no  futuro  — ,  e  mais  plausivel  e  digna  de  um  exame  mais  detalhado. 

A  forma  de  examinar  essa  tese  e  adotar  uma  visao  de  longo  prazo,  tragando  um  grafico  do  comportamento  da 
taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  nos  Estados  Unidos  a  partir  de  1960.  (O  produto  por  trabalhador 
tambem  6  chamado  de  produtividade-,  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  tambem  e  chamada  de  taxa 
de  crescimento  da  produtividade.)  A  Figura  1 .2  mostra  esse  grafico,  que  sugere  duas  conclusoes: 

a  Embora  as  taxas  de  crescimento  variem  consideravelmente  de  ano  para  ano,  podemos  observar  que  a  partir  de 
algum  ponto  na  decada  de  1970  houve  uma  queda  na  taxa  media  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador. 
A  taxa  media  anual  de  crescimento  para  o  periodo  1960-1973  (representado  no  grafico  pela  linha  tracejada 


■  Figura  1 .2 

Taxa  de  crescimento  do  produto 
por  trabalhador  nos  Estados 
Unidos  desde  I960 
A  taxa  media  de  crescimento  do 
produto  por  trabalhador  caiu  em 
meados  da  decada  de  1 970. 
Aparentemente  voltou  a  aumentar  a 
partir  de  meados  da  decada  de  1 990. 


5,0- 
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horizontal  de  1960  a  1973)  foi  de  2,1%.  Ataxa  media  anual  de  crescimento  para  o  periodo  1974-1993  (represen- 
tado  no  grafico  pela  linha  tracejada  horizontal  de  1974  a  1993)  foi  de  apenas  1%. 

■  No  passado  recente,  entretanto,  a  taxa  media  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  parece  ter  voltado 
a  crescer.  A  taxa  media  anual  de  crescimento  para  o  periodo  1994-2004  (representado  no  grafico  pela  linha 
tracejada  horizontal  de  1994  a  2004)  foi  de  2%  —  ou  seja,  1%  maior  do  que  a  mddia  do  periodo  1974-1994  e 
praticamente  igual  a  media  de  1960-1973. 

Um  aumento  anual  de  1%  na  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  pode  nao  parecer  muito  —  mas 
6!  Uma  maneira  de  pensar  sobre  isso  &.  um  crescimento  anual  1%  mais  elevado  sustentado  durante  20  anos  signifi- 
ca  uma  produtividade  22%  maior  ao  final  desse  periodo;  se  sustentado  durante  50  anos,  a  produtividade  sera  64% 
maior.  Tudo  o  mais  constante,  um  crescimento  de  64%  na  produtividade  representa  um  aumento  de  64%  no  produto 
per  capita,  um  aumento  de  64%  no  que  os  economistas  chamam  de  paclrdo  de  vida  —  um  aumento  extremamente 
grande. 

(1,01)M  -  1,0  =  22%;  (1,01)“  -  1,0  =  64%.  Consulte  o  Apendice  2,  no  final  do  livro,  para  uma  revisao  sobre  exponencia$ao. 

♦  Per  capita  significa  'por  habitante'  (do  latim  capita,  cabe?a). 

£  possivel  acreditar  que  o  crescimento  do  produto  por  trabalhador  mantera  no  futuro  as  mesmas  taxas  elevadas 
registradas  desde  1994?  A  Figura  1.2  sugere  cautela:  a  taxa  de  crescimento  do  produto  flutua  bastante  de  ano  para 
ano.  As  taxas  elevadas  a  partir  de  1994  podem  ser  apenas  o  reflexo  de  alguns  anos  de  sorte,  que  nao  se  repetirao  no 
futuro.  Alguns  economistas  acreditam  que  6  muito  cedo  para  ter  certeza.  Outros  sao  mais  otimistas;  acreditam  que  a 
taxa  de  progresso  tecnologico  subjacente  aumentou  de  fato  nos  Estados  Unidos,  em  grande  parte  como  resultado  do 
desenvolvimento  e  da  melhor  utilizagao  das  tecnologias  da  informaqdo,  de  computadores  a  redes  de  comunicagao 
mais  rdpidas.  Se  estiverem  certos,  €  razoavel  esperar  um  crescimento  mais  rapido  tanto  da  produtividade  como  do 
padrao  de  vida  nos  proximos  anos. 

♦  Essa  discussao  pode  lembra-lo  das  controversies  sobre  o  aquecimento  global.  A  temperatura  do  mundo  varia  consideravelmente  de 

ano  para  ano.  E  preciso  observar  muitos  anos  anormalmente  quentes  para  poder  afirmar  que  esfamos,  de  fato,  presenciando  uma 

tendencia  de  aquecimento  global. 

Devemos  nos  preocupar  com  o  deficit  orcamentario  dos  Estados  Unidos? 

Em  2003,  o  deficit  orgamentario  dos  Estados  Unidos  —  isto  e,  a  diferenga  entre  o  que  o  governo  gasta  e  o  que 
arrecada  —  era  igual  a  4,6%  do  produto,  um  percentual  significativo  para  os  padroes  historicos.  Para  colocar  esse 
percentual  em  perspectiva,  a  Figura  1.3  mostra  a  evolugao  do  deficit  orgamentario  como  proporgao  do  produto  nor- 
te-americano  desde  1990. 

No  inicio  da  dticada  de  1990,  o  deficit  orgamentario  dos  Estados  Unidos  estava  muito  alto,  atingindo  quase  6% 
do  produto  em  1992.  A  partir  de  1992,  entretanto,  o  deficit  caiu  consistentemente.  Essa  queda  foi  resultado  de  ties 


■i  Figura  1 .3 

Deficit  orgamentario  dos  Estados 
Unidos  desde  1990  (%  em  relafdo 
ao  produto) 

O  orpamento  dos  Estados  Unidos 
passou  de  grandes  deficits  no  inicio  da 
decada  de  1 990  para  superavils  no 
final  dessa  decada,  voltando  a  deficits 
crescentes  a  partir  de  2001 . 


6,0- 
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'  ciDais-  redugao  nos  gastos  com  defesa,  possibilitada  pelo  fim  da  guerra  fria;  forte  crescimento  do  produto, 
fatores  p  ^  ^  expressivo  crescimento  da  receita  do  governo;  um  programa  de  redugao  do  deficit  implementado 
que  levo  -Q  Clinton,  em  grande  parte  na  forma  de  limites  rigorosos  nos  gastos  governamentais.  Em  1998,  o 

pda  a  se  transformado  em  superavit.  Em  2000,  o  superavit  orgamentario  chegou  a  cerca  de  2%,  uma  melhora 
uIb"?!  do  PIB  em  relagao  a  1992. 

UL  I  >  i-into  as coisas mudaram drasticamente em 2001. A recessaode 2001  diminuiuo crescimento dareceita. Os 
s  de  l  1  de  setembro  de  2001  e,  posteriormente,  as  guerras  no  Afeganistao  e  no  Iraque  levaram  a  um  aumento 
eventos  seguranga  e  defesa.  E  os  deficits  se  tornaram  muito  maiores  com  o  corte  de  impostos  introduzido  pela 

n<’sga.  tragao  Bush  em  2001  e  2002.  Hoje,  os  efeitos  da  recessao  de  2001  sobre  o  orgamento  desapareceram,  mas  o 
3  1  ento  dos  gastos  com  defesa  e  o  corte  de  impostos  continuant  a  ser  os  principals  fatores  que  contribuiram  para 
lU deficits  atuais.  Embora  a  segunda  administragao  de  George  W.  Bush  tenha  prometido  cortar  o  deficit  pela  nietade 
°t6  2008  a  maior  parte  das  previsoes  aponta  que,  na  ausencia  de  mudangas  drasticas  nos  gastos  com  defesa  ou  de 
aumentos  substanciais  de  impostos,  os  deficits  permaneceriio  grandes  pelo  resto  da  d£cada. 

Alguns  economistas  argumentam  que  esse  deficit  nao  €  motivo  para  grande  preocupagao.  O  corte  de  impostos, 
•  [evou  a  uma  recuperagao  mais  forte  e  rapida  da  recessao  de  2001.  E  impostos  menores  sao  bons  para  a  eco¬ 
nomia- impostos  menores  significant  menos  distorgoes,  mais  motivagao  para  as  pessoas  traballtarem  e  maior  esti- 
mulo  para  as  empresas  investirem. 

Mesnto  assim,  a  maior  parte  dos  economistas  esta  preocupada.  Eles  concordam  que  deficits  temporaries  erant 
justificados  para  ajudar  a  economia  a  se  recuperar  da  recessao  no  inicio  da  decada  de  2000.  Mas  deficits  prolongados, 
argumentam,  sao  algo  muito  diferente.  Para  uni  dado  montante  de  poupanga  privada,  quanto  mais  o  governo  toma 
emprestado,  ntenos  sobra  para  o  investimento  privado.  Em  outras  palavras,  deficits  levam  a  unta  ntenor  acumulagao 
de  capital  e,  conseqiientemente,  a  um  produto  menor  no  futuro.  O  deficit  nao  pode  durar  para  sempre.  Cedo  ou  tar- 
de,  os  impostos  precisarao  ser  aumentados.  Esses  custos,  dizem  os  economistas,  podem  nao  ser  expressivos  no  curto 
prazo,  mas  provavelmente  serao  muito  importantes  no  longo  prazo. 

A  esta  altura,  parece  haver  pouco  compromisso  por  parte  do  governo  ou  do  Congresso  em  reduzir  os  defi¬ 
cits.  Se,  quando  e  como  os  deficits  serao  reduzidos  sao  algumas  das  grandes  questoes  atuais  da  economia  norte- 
americana. 


1.2 


Uniao  Europeia 


Em  1957,  seis  paises  europeus  decidiram  formar  um  mercado  comum  europeu  —  uma  zona  economica  em  que 
pessoas  e  bens  poderiam  transitar  livremente.  Desde  entao,  19  outros  paises  juntaram-se  ao  grupo,  sendo  dez  de¬ 
les  em  2004.  Este  grupo  6  conhecido  agora  como  Uniao  Europeia,  ou  UE.  (Ate  poucos  anos  atras  o  nome  oficial  era 
Comunidade  Europeia,  ou  CE.  E  provavel  que  voce  ainda  encontre  esse  nome  na  literatura.)  O  grupo  de  25  paises  e 
conhecido  como  UE25.  (Em  algumas  ocasioes  farei  referenda  ao  UE15,  o  grupo  de  15  paises  que  constituiam  a  Uniao 
Europeia  antes  da  antpliagao  de  2004.)  luntos,  os  25  paises  formam  uma  tremenda  potencia  economica.  Como  a 
Figura  1.4  mostra,  seu  produto  combinado  6  igual  ao  produto  norte-americano,  e  niuitos  desses  paises  apresentam 
unt  padrao  de  vida  —  um  nivel  de  produto  per  capita — semelhante  ao  dos  Estados  Unidos. 

A  Tabela  1.2  mostra  o  desempenho  economico  recente  da  Uniao  Europeia.  Os  numeros  referem-se  ao  UE15,  e 
nao  ao  UE25.  O  motivo  e  que  os  dados  sobre  crescimento  e  inflagao  para  algum  dos  novos  membros  nao  estao  dis- 
poniveis  para  anos  anteriores.  O  formato  dessa  tabela  e  igual  ao  utilizado  para  os  Estados  Unidos  anteriormente.  As 
duas  primeiras  colunas  apresentam  o  valor  medio  da  taxa  de  crescimento  do  produto,  da  taxa  de  desemprego  e  da 
taxa  de  inflagao  para  os  periodos  1960-2000  e  1994-2000.  As  quatro  ultimas  colunas  apresentam  dados  anuais  de 
2001  a  2004.  Os  dados  para  2004  sao  projegoes. 

A  principal  conclusao  tirada  dessa  tabela  6  que  o  desempenho  economico  da  Uniao  Europdia  na  tiltima  d6cada 
toi  bem  menos  impressionante  do  que  o  dos  Estados  Unidos  no  mesmo  periodo: 

"  A  media  anual  de  crescimento  do  produto  entre  1994  e  2000  na  Uniao  Europeia  foi  de  apenas  2,3%  —  que  6 
1,6%  inferior  &  taxa  media  anual  de  crescimento  registrada  nos  Estados  Unidos  no  mesmo  periodo,  e  0,8% 
abaixo  da  taxa  m£dia  de  crescimento  da  Uniao  Europeia  de  1960  a  2000.  E,  embora  a  Uniao  Europeia  nao  tenha 
experimentado  uma  recessao  no  inicio  da  decada  de  2000,  sua  taxa  de  crescimento  permaneceu  baixa.  A  pro- 
jegao  da  taxa  de  crescimento  no  UE15  em  2004  e  de  apenas  2,1%  comparados  aos  4,4%  nos  Estados  Unidos. 

O  baixo  crescimento  do  produto  foi  acompanhado  por  um  desemprego  persistentemente  elevado.  A  taxa  me¬ 
dia  de  desemprego  de  1994  a  2000  foi  de  9%.  Permaneceu  elevada  desde  entao.  A  projegao  da  taxa  de  desem- 
prego  para  2004  e  de  que  fique  acima  de  8%. 


Macroeconomia 


Uniao  Europdia,  2003 
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■  A  unica  boa  noti'cia  e  sobre  a  inflatjao.  Ela  permaneceu  alta  nas  decadas  de  1970  e  1980,  caiu  na  decada  de  1990  e 
manteve-se  baixa  desde  entao. 

No  momento,  duas  questoes  dominam  a  agenda  dos  macroeconomistas  europeus: 

■  A  primeira,  nao  surpreendentemente,  e  o  desemprego  elevado.  Embora  a  taxa  de  desemprego  seja  inferior  ao 
pico  registrado  em  meados  da  decada  de  1990,  ainda  continua  muito  alta.  Sera  possivel  reduzi-la  ainda  mats, 
por  exemplo,  para  uma  taxa  de  desemprego  semelhante  a  dos  Estados  Unidos?  Que  reformas  e  politicas  ma¬ 
croeconomicas  sao  necessarias  para  atingir  esse  objetivo? 


Tabela  1 .2  Crescimento,  desemprego  e  infla?ao  na  Uniao  Europeia,  1960-2004  (%) 


Taxa  de  crescimento  do  produto:  taxa  anual  de  crescimento  do  produlo  |PIB).  Taxa  de  desemprego: 
nivel  de  pre?os  (deflator  do  PIB|. 

Fonle:  Banco  de  dados  do  OECD  Economic  Outlook. 


anual 


Taxa  de  crescimento  do  produto 

3,1 

2,3 

1,7 

U 

0,9 

2,1 

Taxa  de  desemprego 

5,8 

9,0 

7,3 

7,8 

8,1 

8,1 

Taxa  de  infla^ao 

5,4 

2,0 

2,3 

2,6 

2,2 

1  UE25:  Produto  em  2003:  USS  11  trilhoes 

Populapao:  454  milhoes 

Produto  per  capita :  USS  24.200 

2003 

Produto 

Produto 

Populagao 

per  capita 

(S  trilhoes) 

(milhoes) 

(USS) 

Alemanha 

2.4 

82.5 

28.900 

Franca 

1,7 

59.5 

29.100 

Italic 

1.5 

57.9 

25.100 

Espanha 

0,8 

40.2 

20.500 

Reino  Unido 

1.8 

59.6 

29.100 
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Capitulo  1  Um  giro  pelo  mundo 

■  A  segunda  questao  esta  associada  a  introdugao  de  uma  moeda  comum.  Desde  2002,  12  paises  da  Uniao 
Europeia  adotaram  uma  moeda  comum,  o  euro.  Apos  tres  anos,  ainda  permanecem  muitas  duvidas.  0  que 
o  euro  esta  fazendo  pela  Europa?  Quais  mudan^as  macroeconomicas  ele  trouxe?  Como  deve  ser  conduzida  a 
politica  macroeconomica  nesse  novo  ambiente? 

Vejamos  cada  uma  dessas  questoes. 


Como  reduzir  o  desemprego  europeu? 


0  alto  desemprego  nao  e  regra  na  Europa.  A  Figura  1.5,  que  compara  a  evolugao  das  taxas  de  desemprego  no 
UE15  e  nos  Estados  Unidos  desde  1960,  mostra  como  era  baixa  a  taxa  na  Europa  na  decada  de  1960.  Nessa  epoca, 
o  milage  do  desemprego  europeu  era  o  assunto  das  discussoes  nos  Estados  Unidos,  e  os  macroeconomistas  norte 
americanos  iam  para  a  Europa  procurando  descobrir  os  segredos  desse  milagre.  Mas  no  final  da  dtScada  de  1970  nao 
havia  mais  milagre.  Desde  o  inicio  da  decada  de  1980,  a  taxa  de  desemprego  na  Europa  tern  sido  bem  mais  alta  do 
nue  a  dos  Estados  Unidos.  Atualmente,  a  taxa  de  desemprego  esta  em  8,1%,  e  ern  alguns  dos  paises  maiores  da  Uniao 
Europdia,  como  a  Franga,  a  Alemanha,  a  Italia  e  a  Espanha,  estd  proxima  de  10%. 

A  despeito  de  numerosas  pesquisas,  nao  existe  um  consenso  sobre  as  causas  do  elevado  desemprego  europeu: 


n  Para  alguns  economistas,  o  elevado  desemprego  deve-se  ao  que  chamam  de  rigidez  do  mercado  de  trabalho. 
Segundo  eles,  a  Europa  e  prejudicada  por  um  seguro-desemprego  muito  elevado,  um  saldrio  minimo  muito 
alto  e  leis  rigorosas  que  protegem  em  demasia  os  empregos  dos  trabalhadores.  Essas  seriam  as  causas  do  de¬ 
semprego  elevado.  A  solugao,  concluem,  6  eliminar  essa  rigidez  para  tornar  o  mercado  de  trabalho  europeu 
mais  semelhante  ao  norte-americano.  Com  isso,  afirmam  esses  economistas,  as  economias  europdias  decola- 
rao  e  o  desemprego  caira. 

c  Outros  economistas  argumentam  que  muitos  desses  fatores  que  provocam  rigidez  do  mercado  de  trabalho  ja 
existiam  na  decada  de  1960,  quando  o  desemprego  europeu  era  muito  baixo.  Eles  apontam  como  causas  rela¬ 
tes  trabalhistas  ruins  e  politicas  macroeconomicas  inadequadas,  em  particular  as  elevadas  taxas  de  juros  das 
decadas  de  1980  e  1990.  Argumentam  ainda  que  a  melhora  tanto  das  relagoes  trabalhistas  como  das  politicas 
macroeconomicas  pode  levar  a  uma  queda  consistente  no  desemprego  sem  a  necessidade  de  reformas  drasti- 
cas  no  mercado  de  trabalho. 

A  maioria  dos  economistas  se  encontra  em  um  meio-termo  entre  essas  duas  posicoes.  Eles  acreditam  que  uma 
diminuicao  sustentada  do  desemprego  necessitara  de  uma  combinagao  de  algumas  reformas  no  mercado  de  tra¬ 
balho,  de  melhores  relates  trabalhistas  e  de  politicas  macroeconomicas  apropriadas.  Isso  deixa  em  aberto  muitas 
questoes.  Quais  reformas  especificas  devem  ser  implementadas  no  mercado  de  trabalho?  Como  e  possivel  melhorar 
90  e  I  as  relagoes  trabalhistas?  Encontrar  respostas  para  essas  questoes  e  atualmente  uma  das  tarefas  dos  macroeconomis¬ 
tas  e  dos  formuladores  de  politica  economica  europeus. 


>r  ao 

tais,  M  Figura  1.5 

Taxas  de  desemprego:  Europa 
versus  Estados  Unidos  desde 
1960 

A  taxa  de  desemprego  europeia 
passou  de  muito  inferior  a 
dos  Estados  Unidos  para 
significativamente  maior. 
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1 0  Macroeconomic! 


O  que  o  euro  fara  pela  Europa? 

Em  1999,  a  Uniao  Europeia  iniciou  o  processo  de  substituigao  das  moedas  nacionais  por  uma  moeda  comum  de- 
nominada  euro.  Apenas  11  dos  15  palses  da  Uniao  Europeia  participaram  inicialmente  do  processo.  A  Grecia  juntou- 
se  a  eles  em  2001.  Os  tres  membros  restantes  do  UE15  —  Dinamarca,  Suecia  e  Reino  Unido  —  decidiram  manter  sua 
moeda  por  enquanto,  mas  podem  adotar  o  euro  no  futuro.  Os  dez  novos  membros  do  UE25  ainda  nao  satisfizeram  os 
criterios  necessarios  para  admissao. 

Ainda  nao  se  decidiu  como  chamar  o  grupo  de  poises  que  adotaram  o  euro.  'Zona  do  euro'  soa  tecnocratico.  'Eurolandia'  lembra 

'Disneylandia'.  'Area  do  euro'  parece  ser  a  expressao  mais  aceita,  por  isso  a  adotei  no  livro. 


A  transigao  ocorreu  em  etapas.  Em  1“  de  Janeiro  de  1999,  cada  um  dos  11  paises  fixou  o  valor  de  sua  moeda  em  , 
relagao  ao  euro.  Por  exemplo,  fixou-se  um  euro  igual  a  6,56  francos  franceses,  166  pesetas  espanholas  e  assim  por 
diante.  De  1999  a  2002,  alguns  pregos  eram  cotados  tanto  em  unidades  de  moeda  nacional  como  em  euros,  mas  o 
euro  ainda  nao  era  utilizado  como  moeda.  Isso  ocorreu  em  2002,  quando  as  notas  e  moedas  de  euro  substituiram  as 
moedas  nacionais.  Atualmente,  os  12  paises  da  drea  do  euro  se  tornaram  uma  drea  monetaria  comum. 

O  que  o  euro  fard  pela  Europa? 


Aqueles  que  apdiam  o  euro  destacam  em  primeiro  lugar  sua  enorme  importancia  simbdlica.  A  luz  das  mui-  I 
tas  guerras  passadas  entre  paises  europeus,  existe  melhor  prova  de  que  uma  pagina  da  Histdria  foi  definiti-  I 
vamente  virada  do  que  a  adogao  de  uma  moeda  comum?  Eles  tambem  ressaltam  as  vantagens  econdmicas  I 
de  uma  moeda  comum:  as  firmas  europeias  nao  precisam  mais  se  preocupar  com  as  mudangas  do  prego  re-  I 
lativo  das  moedas;  as  pessoas,  ao  viajar  pelos  paises  do  euro,  tambem  nao  precisam  trocar  de  moeda.  Junto 
com  a  eliminagao  de  outros  obstaculos  ao  comercio  entre  paises  europeus  que  vem  ocorrendo  desde  1957,  I 
o  euro  contribuird,  argumentam,  para  a  criagao  de  uma  grande  —  se  nao  a  maior  —  potencia  economica  I 
no  mundo.  Existe  pouca  duvida  de  que  a  transigao  para  o  euro  d  um  dos  principals  eventos  economicos  do  I 
inicio  do  seculo  XXI. 


■  Outros  receiam  que  o  simbolismo  do  euro  traga  alguns  custos  economicos.  Destacam  que  uma  moeda  comum 
implica  uma  politica  monetaria  comum  e  que  isso  significa  taxas  de  juros  iguais  em  todos  os  paises  do  euro.  E 
se,  argumentam  eles,  um  pais  mergulhar  em  uma  recessao  enquanto  outro  estiver  em  meio  a  uma  expansao 
economica?  O  primeiro  pais  precisara  de  taxas  de  juros  menores  para  aumentar  o  gasto  e  o  produto;  o  segundo 
pais  precisara  de  taxas  de  juros  mais  altas  para  desacelerar  sua  economia.  Se  as  taxas  de  juros  devem  ser  as 
mesmas  em  ambos  os  paises,  o  que  acontecera?  Nao  existe  o  risco  de  que  um  pais  passe  por  um  longo  periodo 
de  recessao  ou  de  que  o  outro  nao  consiga  desacelerar  a  expansao  de  sua  economia? 


Ao  longo  da  decada  de  1990  a  duvida  era:  a  Europa  deve  adotar  o  euro?  Essa  pergunta  nao  importa  mais.  O  euro  esta 
ai;  chegou  para  bear.  Ate  o  momento,  nenhum  pais-membro  tern  se  defrontado  com  uma  recessao  profunda;  portanto, 
o  sistema  ainda  nao  foi,  de  fato,  testado.  Os  custos  e  os  beneficios  totais  do  euro  ainda  precisam  ser  avaliados. 


Japao 


Ha  40  anos,  o  Japao  nao  teria  sido  incluido  em  nosso  giro  pelo  mundo  economico.  Seu  produto  per  capita  era 
baixo  comparado  ao  dos  Estados  Unidos  ou  da  Europa.  As  coisas  sao  muito  diferentes  hoje.  Como  mostra  a  primeira 
colima  daTabela  1.3,  desde  1960  o  produto  do  Japao  cresceu  a  uma  taxa  mddia  anual  de  4,7%,  que  esta  1,5%  acima  da 
taxa  de  crescimento  correspondente  dos  Estados  Unidos  no  mesmo  periodo.  E,  como  voce  pode  ver  na  Figura  1.6,  o 
produto  per  capita  do  Japao  agora  esta  muito  proximo  do  dos  Estados  Unidos. 

Essa  6  a  boa  noticia.  As  mds  noticias  estao  nas  outras  colunas.  O  desempenho  economico  do  Japao  na  ultima 
decada  foi  p6ssimo: 

A  taxa  m6dia  anual  de  crescimento  do  produto  de  1994  a  2000  foi  de  apenas  1,4%.  Isso  representa  3,3%  menos 
do  que  a  taxa  media  anual  desde  1960.  A  situagao  em  2001  e  2002  piorou:  dois  anos  com  crescimento  pratica- 
mente  nulo.  Esse  longo  periodo  de  crescimento  baixo  e  as  vezes  negativo  6  conhecido  como  a  crise  japonesa. 
Entretanto,  desde  2003  o  crescimento  voltou  a  ser  positivo,  trazendo  esperangas  de  que  a  crise  possa  estar 
terminando. 

■  Como  resultado  da  crise  demorada,  a  taxa  de  desemprego,  tradicionalmente  muito  baixa  no  Japao,  aumentou 
de  maneira  consistente.  Chegou  a  5.4%  em  2002  e  agora  esta  declinando  tambem  de  modo  consistente.  Se 
comparada  aos  padroes  dos  Estados  Unidos  e  da  Uniao  Europeia,  5,4%  parece  ser  uma  taxa  de  desemprego 
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T  bela  1  -3  Crescimento,  desemprego  e  inflagao  no  Japao,  1960-2004  (%) 
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Taxa  de  crescimento  do  prodoto 
Taxa  de  desemprego 
Toxa  de  inflacao 

do  produlo  laxa  anual  de  crescimento  do  produto  (PIB).  Toxa  de  desemprego:  media  anuol.  Taxa  de  inflacao:  laxa  anual  de  variacao  do 

SS^ridefb-ordoPIBI. 

fli  Banco  de  dados  do  OECD  Economy  Outlook. 


miiito  baixa.  Mas  para  o  Japao  essa  e  a  taxa  de  desemprego  mais  alta  que  ele  ja  experimentou,  refletindo  um 
mercado  de  trabalho  muito  retraido. 

s  Como  conseqiiencia  do  desemprego  elevado,  houve  uma  queda  na  taxa  de  inflagao,  que  se  tornou  negativa  na 
decada  de  1990  e  permaneceu  negativa  desde  entao.  Em  outras  palavras,  o  Japao  esta  experimentando  uma 
deflagao  —  uma  diminuigao  no  prego  medio  dos  bens  ao  longo  do  tempo.  Voce  pode  concluir  que,  se  a  infla¬ 
gao  e  ruim,  a  deflagao  deve  ser  boa.  Como  veremos  mais  adiante  no  livro,  a  evidencia  mostra  que,  ao  contrario 
da  inflagao  baixa,  a  deflagao  6  perigosa,  de  modo  que,  mesmo  aqui,  as  noticias  nao  sao  boas. 

Dada  essa  descrigao  da  situagao  atual  do  Japao,  podemos  imaginar  as  duas  questoes  principais  para  os  macroe- 
conomistas  japoneses: 

■  O  que  desencadeou  a  crise? 

■  Por  que  durou  tanto?  A  recuperagao  atual  perdurara? 

Vejamos  cada  uma  delas. 


O  que  desencadeou  a  crise? 

Ate  o  inicio  da  decada  de  1990,  a  principal  questao  para  os  macroeconomistas  era:  por  que  o  Japao  vai  tao  bem? 
O  que  explica  sua  taxa  de  crescimento  alta  e  sustentada?  Sera  a  rapida  acumulagao  de  capital  gerada  por  uma  taxa  de 
poupanga  elevada?  Sera  o  alto  nivel  da  educagao,  que  permite  adaptar  tecnologias  estrangeiras  e  alcangar  uma  alta  taxa 
de  progresso  tecnol6gico?  Serd  a  organizagao  interna  das  firmas  japonesas,  que  as  torna  cada  vez  mais  eficientes? 

Assim  como  existia  a  ideia  de  um  'milagre  do  desemprego  europeu',  havia  tambem  o  de  um  'milagre  do  crescimento  japones'.  Parece 
que  a  dassificacao  como  'milagre'  e  algo  ao  mesmo  tempo  bom  e  ruim:  em  ambos  os  casos,  os  milagres  terminaram  abruptamente. 

Agora  as  questoes  principais  sao  completamente  diferentes:  por  que  o  desempenho  do  ]apao  foi  tao  ruim  por 
Tnais  de  uma  d6cada?  O  que  deu  errado  e  como  pode  ser  corrigido? 
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A  maioria  dos  economistas  acredita  que  a  crise  da  decada  de  1990  foi  desencadeada  pelos  grandes  movimentos 
dos  pregos  das  agoes  japonesas  a  partir  de  meados  da  decada  de  1980  ate  o  infcio  da  de  1990.  A  Figura  1.7  mostra  o 
comportamento  do  rndice  Nikkei,  o  indice  dos  pregos  das  agoes  na  Bolsa  de  Valores  japonesa,  a  partir  de  1980.  De 
1985  a  1989,  o  Nikkei  subiu  de  cerca  de  13  mil  para  39  mil;  em  outras  palavras,  o  prego  medio  de  uma  agao  na  Bolsa 
japonesa  triplicou  em  menos  de  quatro  anos.  Esse  aumento  acentuado  foi  seguido,  no  comego  da  decada  de  1990, 
por  uma  queda  igualmente  acentuada.  Em  menos  de  dois  anos,  de  1990  a  1992,  o  Nikkei  caiu  de  35  mil  para  16  mil! 
Desde  entao,  o  Nikkei  continuou  a  cair,  embora  em  magnitude  menor.  No  final  de  2004  estava  em  1 1  mil. 

■Is  Voce  se  lembra  do  que  aconteceu  a  Nasdaq  (a  bolsa  de  valores  dos  Estados  Unidos  onde  sao  negociadas  as  afdes  das  empresas 

de  alta  tecnologia)?  A  Nasdaq  subiu  de  1  mil  em  1996  para  praticamente  5  mil  em  2000,  despencando  para  1.200  em  2002. 

Entretanto,  os  indices  mais  abrangentes,  como  o  Dow  Jones  ou  o  Standard  and  Poor's,  cairam  muito  menos,  de  modo  que  o  efeito 

da  queda  da  Nasdaq  sobre  a  economia  norte-americana  foi  muito  mais  limitado. 

Por  que  o  Nikkei  disparou  e  despencou  tanto  e  tao  rapido?  De  modo  geral,  existem  dois  motivos  para  a  movimen- 
tagao  dos  pregos  das  agoes: 

Um  dos  motivos  e  o  que  os  economistas  chamam  de  fundamentos.  Por  exemplo,  a  expectativa  de  lucros  mais 
altos  no  futuro  leva  os  investidores  financeiros  a  estarem  dispostos  a  pagar  mais  pelas  agoes  hoje;  portanto,  o 
prego  das  agoes  sobe. 

■  O  outro  motivo  e  a  existencia  de  bolhas  especulativas,  em  que  os  investidores  compram  agoes  a  pregos  altos 
esperando  vende-las  a  pregos  maiores  no  futuro,  seja  isso  justificado  ou  nao  pelos  fundamentos. 

Muitos  analistas  interpretam  esses  aumentos  e  quedas  do  Nikkei  como  uma  bolha  especulativa,  um  aumento  ex- 
cessivo  nos  pregos  das  agoes  na  decada  de  1980  seguido  por  uma  queda  abrupta  e  uma  volta  a  realidade  no  inicio  da 
decada  de  1990.  Eles  apontam  para  movimentos  paralelos  dos  pregos  de  outros  ativos  japoneses,  como  terras  e  mora- 
dia;  os  pregos  dos  imoveis  acompanharam  o  aumento  do  Nikkei  e,  a  partir  de  1990,  cairam  ainda  mais  do  que  os  pregos 
das  agoes.  Argumentam  que  a  disparada  no  mercado  de  agoes  resultou  em  uma  explosao  da  demanda  e  do  produto 
em  fins  da  decada  de  1980  e  que  o  resultado  da  queda  da  Bolsa  foi  uma  redugao  abrupta  da  demanda  e  do  produto  na 
decada  de  1990. 

Como  o  Japao  pode  se  recuperar? 

Quando  ficou  claro  que  o  declinio  no  mercado  de  agoes  no  Japao  havia  desencadeado  uma  recessao,  as  politicas 
monetaria  e  fiscal  foram  utilizadas  para  aumentar  a  demanda  e,  desse  modo,  aumentar  o  produto: 

■  O  banco  central  japones  reduziu  as  taxas  de  juros  para  niveis  muito  baixos.  As  taxas  permaneceram  abaixo 
de  1%  desde  meados  da  decada  de  1990  e  atualmente  sao  praticamente  iguais  a  zero.  Certamente,  a  politica 
monetaria  nao  podera  reduzi-las  ainda  mais. 


Ml  Figura  1.7 
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verno  japones  aumentou  os  gastos  com  obras  publicas  e  cortou  impostos  para  estimular  os  gastos  de 
*  ?  ^sumidores  e  empresas.  Os  gastos  maiores  e  os  impostos  mais  baixos  levaram  a  deficits  orgamentdrios  per- 

sistentemente  altos. 

tanto  apesar  das  baixas  taxas  de  juros.  dos  impostos  baixos  e  dos  gastos  maiores  do  governo,  a  crise  conti- 
No  e11  3  (’la  decada  de  1 990.  Isso  levou  varios  economistas  a  concluir  que  o  problema  nao  poderia  ser  resolvido 
nuou  ao  oi  pofi'ticas  macroeconomicas  e  que  a  economia  japonesa  nao  voltaria  a  crescer  rapidamente  se  va- 

apenas  P°r  ^  estruturais  nao  fossem  reconhecidos  e  resolvidos.  Eles  apontaram  para  uma  longa  lista  de  problemas 
ri°s  P ro () a" ; ponesa,  desde  um  ineficiente  sistema  de  distribuigao  no  varejo  a  corrupgao  politica. 

113  Cp°n< ,  ‘mentagao,  entretanto,  nao  era  totalmente  convincente.  Grande  parte  desses  problemas  jd  existia  antes, 
1  3  l  economia  japonesa  crescia  de  forma  rdpida.  Mas  um  dos  problemas  —  a  situagao  do  sistema  bancdrio 
clua , 1  ‘  visivelmente  e  poderia  ser  um  sdrio  obstaculo  para  uma  recuperagao.  Com  a  queda  acentuada  do  cresci- 
P  t  na  deeada  de  1990,  muitas  empresas  que  tomaram  emprestimos  nos  bancos  viram-se  incapazes  de  saldd-kts. 
"ieny°z  de  cancelarem  esses  emprdstimos,  muitos  bancos  optaram  por  ocultar  seus  prejuizos  emprestando  mais 
d'nheiro  justamente  para  os  mesmos  tomadores  que  nao  podiam  saldar  os  emprestimos  anteriores.  Enquanto  isso, 
"'uresas  com  bons  projetos  nao  podiam  tomar  emprestado.  Sem  um  sistema  bancdrio  sauddvel,  alegavam  alguns 
economistas,  seria  diffcil  para  o  Japao  retornar  a  um  crescimento  sustentado. 

Desde  2003,  entretanto,  o  crescimento  do  produto  no  Japao  tornou-se  positivo.  Quanto  desse  crescimento  se 
deve  ds  melhorias  no  sistema  bancdrio  e  quanto  se  deve  simplesmente  a  outros  fatores  ainda  nao  esta  claro.  Por 
um  | ado  o  governo  japones  comegou  a  tomar  medidas  para  recuperar  a  satide  do  sistema  bancdrio.  E  um  processo 
doloroso,  que  forga  muitos  tomadores  de  emprdstimos  e  diversos  bancos  com  carteiras  de  emprestimos  irrecupe- 
raveis  a  decretar  falencia.  Mas  e  um  passo  necessario  para  abrir  espago  na  economia  para  bancos  e  tomadores  de 
emprdstimos  melhores.  Por  outro  lado,  parte  do  crescimento  do  produto  japones  reflete  claramente  outros  fatores 
econdmicos,  como,  por  exemplo,  o  aumento  das  exportagoes  para  a  China  era  expansao  acelerada.  A  rapidez  com 
que  o  Japao  pode  e  ira  se  recuperar  da  crise  continua  sendo  uma  das  questoes  mais  dificeis  a  serem  enfrentadas  pelos 
macroeconomistas  hoje. 


|  O  futuro 

Nosso  giro  pelo  mundo  esta  concluido.  Poderiamos  ter  visto  muitas  outras  regioes  do  mundo: 

■  A  Asia  (excluindo  o  Japao)  atualmente  e  a  regiao  de  crescimento  mais  acelerado  no  mundo.  Alguns  paises 
como  Cingapura,  Coreia  do  Sul  e  Taiwan  ja  alcangaram  padroes  de  vida  proximos  aos  da  Europa  Ocidental.  A 
China  e  a  India  estao  crescendo  rapidamente.  A  taxa  media  de  crescimento  do  produto  na  China  desde  o  inicio 
da  ddcada  de  1990  tem  sido  ao  redor  de  8%  e  na  India  em  torno  de  6%.  No  entanto,  China  e  India  ainda  sao  po- 
bres.  Seu  produto  per  capita  e  muito  banco  em  relagao  ao  dos  paises  que  examinamos.  Mesmo  o  produto  total 
continua  relativamente  pequeno,  apesar  do  tamanho  de  suas  populagoes  —  1,3  bilhao  na  China  e  1  bilhao  na 
India.  O  produto  da  China,  por  exemplo,  ainda  corresponde  a  15%  do  produto  dos  Estados  Unidos  —  apro- 
ximadamente  igual  ao  produto  da  Italia.  Entretanto,  se  conseguirem  manter  suas  altas  taxas  de  crescimento, 
ambos  os  paises  logo  se  tornarao  potencias  economicas. 

■  A  America  Latina,  que  conseguiu  substancial  redugao  da  inflagao  na  decada  de  1990.  Alguns  paises,  como  o 
Chile,  parecem  estar  com  a  economia  em  forma.  Outros,  como  a  Argentina,  lutam  para  recupera-la.  Um  co- 
lapso  da  taxa  de  cambio  e  uma  crise  bancaria  de  grandes  proporgoes  na  Argentina  resultaram  em  um  declinio 
considerdvel  do  produto  no  inicio  da  decada  de  2000  do  qual  o  pais  so  esta  emergindo  agora. 

■  Europa  Central  e  Oriental,  em  que  a  maioria  dos  paises  passou  de  um  sistema  de  planejamento  centralizado  para 
um  sistema  de  mercado  no  comego  da  decada  de  1990.  Muitos  economistas  esperavam  que  essa  mudanga  para 
uma  economia  de  mercado  levasse  a  um  grande  aumento  do  produto.  Na  maioria  dos  paises,  a  mudanga  esteve 
caracterizada  por  uma  abrupta  queda  do  produto  no  inicio  da  transigao.  Somente  mais  tarde  o  crescimento  do 
produto  se  tornou  positivo:  em  alguns  paises,  o  produto  ainda  esta  abaixo  de  seu  nivel  pr6-transigao. 

•«  A  Africa,  onde  alguns  paises  estao  comegando  a  crescer  apos  d^cadas  de  estagnagao  economica. 

Mas  ha  um  limite  ao  que  pode  ser  absorvido  neste  primeiro  capitulo.  Pense  nas  questoes  que  voce  jd  viu: 

*  O  que  determina  as  expansoes  e  as  recessoes?  Por  que  os  Estados  Unidos  registraram  uma  expansao  tao  longa 
na  decada  de  1990?  Como  o  euro  afetara  a  politica  monetaria  europeia?  As  politicas  monetaria  e  fiscal  pode- 
riam  ter  evitado  a  crise  japonesa? 
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,  '4  %v  Procurando  dados  macroeconomicos 

\Sk 

?  De  onde  vem  os  dados  que  examinamos  neste  Informagoes  de  paises  que  nao  sao  membros  da 

capitulo?  Suponha  que  quisbssemos  encontrar  os  OCDF.  podem  ser  encontradas  em  outras  organiza- 
mimeros  referentes  &  inttagao  na  Alemanha  nos  ul-  goes  internacionais.  A  principal  organizagao  econo- 
timos  cinco  anos.  Ha  40  anos,  a  resposta  teria  sido:  mica  mundial  e  o  Fundo  Monetario  Inlernacional 
aprenda  alemao,  ache  uma  biblioteca  com  publica  (FM1).  O  FM1  publica  mensalmente  o  International 
goes  alemas,  encontre  a  pagina  com  os  dados  sobre  Financial  S&2/frn'cs(lFS),  que  contdm  dados  macroe- 

inflagao,  anote-os  e  desenhe  um  grafico  a  mao  em  conomicos  bdsicos  de  todos  os  membros  do  Fundo. 

uma  folha  de  papei  em  branco.  Hoje,  os  progressos  Tambem  publica  anualmente  o  World  Economic 

na  coleta  de  dados,  o  desenvolvimento  de  compu-  Outlook,  uma  avaliagao  dos  acontecimentos  macro- 

tadores  e  bancos  de  dados  eletronicos  e  o  acesso  &  econbmicos  nas  varias  partes  do  mundo.  Embora 

Internet  tomaram  essa  tarefa  bem  mais  facil.  sua  linguagem  seja  em  alguns  momentos  rebusca- 

Organizagoes  internacionais  amalmente  cole-  da,  tanto  o  World  Economic  Outlook  como  o  OECD 
tarn  dados  de  muitos  paises.  A  fonte  mais  util  para  in-  Economic  Outlook  constituent  fontes  preciosas  de 

formagoes  sobre  os  paises  mais  ricos  6  a  Organizagao  informagao. 

para  Cooperagao  e  Desenvolvimento  Economico  Como  essas  pubiicagoes  as  vezes  nao  content 

(OCDE)  —  em  ingles.  Organisation  for  Economic  Co-  detalhes  suficientes,  talvez  voce  precise  recorrer  a 

operation  and  Development  (OECD)  — ,  localizada  pubiicagoes  especificas  de  cada  pais.  Os  principals 

em  Paris.  A  OCDE  b  como  um  clube  econontico  dos  paises  atualmente  produzem  pubiicagoes  estatisti- 

paises  ricos.  A  relagao  completa  de  paises-mentbros  cas  bastante  precisas,  em  geral  com  uma  versao  ent 

inclui  Alemanha,  Australia,  Austria,  Belgica,  Canada,  ingles  disponivei.  Nos  Estados  Unidos,  unta  fonte 

Coreia,  Dinamarca,  Eslovaquia,  Espanha,  Estados  excelente  e  o  Economic  Report  of  the  President,  p  re  - 

Unidos,  Finlandia,  Franga,  Gracia,  Holanda,  Hungria,  parado  pelo  Conselho  de  Assessores  Econbmicos 

Islandia,  Italia,  Japao,  Luxemburgo.  Mexico,  Noruega,  e  publicado  anualmente.  Esse  relatorio  6  compos- 

Nova  Zelandia,  Polonia,  Pormgal,  Reino  Unido,  to  de  duas  partes.  A  primeira  e  uma  avaliagao  dos 

Republica  Tcheca,  Suecia,  Suiga  e  Turquia.  Juntos,  eventos  e  da  politica  economica  atual  dos  Estados 

esses  paises  sao  responsaveis  por  cerca  de  75%  do  Unidos  e  e  em  geral  uma  boa  leitura.  A  segunda  e 

produto  mundial.  O  OECD  Economic  Outlook,  publi-  um  conjunto  de  dados  sobre  praticamente  todas 

cado  duas  vezes  por  ano.  fomece  dados  basicos  sobre  as  variaveis  ntacroeconbmicas  relevantes,  nor- 

inflagao,  desentprego  e  outras  variaveis  importantes  malmente  para  o  periodo  apos  a  Segunda  Guerra 

para  os  paises-mentbros,  bent  como  uma  avaliagao  Mundial. 

de  seu  desempenho  macroeconomico  recente.  Os  Uma  relagao  ntais  completa  de  fontes  de  da- 

dados,  que  freqiientemente  remontant  a  1960,  estao  dos,  tanto  sobre  os  Estados  Unidos  quanto  sobre  o 
disponiveis  em  disquetes  ou  CD-ROMs.  (A  maioria  resto  do  mundo — bem  como  instrugoes  para  aces- 
dos  macroeconomistas  possui  esses  dados  disponi-  sa-las  na  Internet — ,  e  fornecida  no  Apendice  deste 


veis  em  seus  discos  rigidos.) 


capitulo. 


Quais  sao  as  interagoes  entre  bolsa  de  valores  e  atividade  economica?  O  fraco  desempenho  do  Japao  na  d6cada 
de  1990  pode  ser  atribuido  ao  acentuado  declinio  da  bolsa  de  valores  japonesa  no  inicio  da  decada? 

Por  que  a  inflagao  nos  Estados  Unidos  foi  mais  baixa  na  decada  de  1990  do  que  em  d^cadas  anteriores?  O  que 
ha  de  tao  ruim  na  inflagao  alta?  Por  que  a  deflagao  observada  atualmente  no  Japao  6  tao  prejudicial? 

Por  que  o  desemprego  estd  tao  alto  na  Europa?  Por  que  a  taxa  de  desemprego  japonesa  tern  sido  lao  baixa  du¬ 
rante  tantos  anos? 

■  Por  que  as  taxas  de  crescimento  diferem  tanto  entre  paises,  mesmo  durante  longos  periodos  de  tempo?  Por 
que  o  Japao  cresceu  tao  mais  rdpido  do  que  os  Estados  Unidos  e  a  Europa  por  tanto  tempo?  Os  Estados  Unidos 
de  fato  ingressaram  em  uma  Nova  Economia,  na  qual  o  crescimento  serd  muito  maior  no  futuro? 

O  objetivo  deste  livro  e  oferecer  a  voce  uma  maneira  de  refletir  sobre  essas  questoes.  A  medida  que  desenvolver- 
mos  as  ferramentas  de  que  precisa,  mostrarei  como  usa-las,  retornando  a  essas  questoes  e  mostrando  as  respostas 
que  elas  sugerem. 


2. 
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palavras-«have 

„  n  ip)  7  ■  Fundo  Monetario  Internacional  (FMI),  14 

■  Uniao  Europeia  (Ub), 

Organ  izagao  para  Cooperagao  e  Desenvolvimemo 
Economico  (OCDE),  14 


£  Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

1  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  aflrmagao  a  seguir  6  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Expiique 

sucintamente. 

a  Recentcmente,  a  infiagao  tem  estado  abaixo  de  sua  ma¬ 
dia  histdrica  nos  Estados  Unidos,  na  Uniao  Europeia  e  no 

Japao.  K/ 

b.  Na  decada  de  1960  e  no  inicio  da  decada  de  1970,  a  taxa 
de  desemprego  dos  Estados  Unidos  foi  superior  &  da 
Europa,  mas  atualmente  a  situagao  se  inverteu.  \l 

c.  A  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  nos 
Estados  Unidos  caiu  a  partir  de  1973  e  permaneceu  baixa 
ate  meados  da  ddcada  de  1990.  \  - 

d.  Em  1994,  os  Estados  Unidos  ingressaram  em  uma  Nova 
Economia,  em  que  o  crescimento  do  produto  por  tra¬ 
balhador  foi  maior  do  que  nas  duas  decadas  anteriores, 
podendo  esperar  da  mesma  forma  alias  taxas  de  cresci¬ 
mento  (em  m6dia)  no  futuro. 

e.  O  colapso  da  bolsa  de  valores  japonesa  no  inicio  da  deca¬ 
da  de  1990  foi  seguido  por  uma  grande  queda  do  produto 
japones.  \S 

f.  0  'milagre  do  desemprego  europeu'  refere-se  a  taxa  de 
desemprego  extremamente  baixa  que  a  Europa  vem  re- 
gistrando  desde  a  decada  de  1980. 

g.  A  politica  fiscal  japonesa  e  responsdvel  pela  crise  econo¬ 
mica  do  Japao.  f 

h.  O  deficit  orgamentdrio  atual  nos  Estados  Unidos  6  resul- 
tado  da  recessao  de  2001 . 

2.  Usando  as  informagoes  apresentadas  nasTabelas  1.1,  1.2  e 
1.3,  calcule  a  taxa  media  anual  de  crescimento  do  produto  para 
o  periodo  2001-2004  nas  seguintes  regioes:  Estados  Unidos, 
Uniao  Europeia  e  Japao. 

a.  Para  cada  uma  das  tres  regioes,  compare  a  taxa  m^dia  de 
crescimento  do  produto  calculada  para  o  periodo  2001- 
2004  com  a  taxa  m6dia  no  periodo  1960-2000  e  com  a 
taxa  m6dia  no  periodo  1994-2000.  Como  as  experiences 
recentes  de  cada  uma  dessas  regioes  se  compara  its  suas 
respectivas  madias  em  periodos  de  tempo  mais  longos? 

b.  Voce  espera  que  a  taxa  media  de  crescimento  para  os 
proximos  dez  anos  seja  mais  proxima  da  taxa  media  de 
crescimento  registrada  para  o  periodo  1960-2000,  da  taxa 
media  de  crescimento  de  1994-2000  ou  da  taxa  media  de 
crescimento  de  2001-2004?  Expiique  seus  argumentos. 


Note  que  as  respostas  podem  ser  diferentes  para  as  ties 
regifies  e  que,  na  verdade,  as  respostas  podem  nao  repre- 
sentar  um  consenso  entre  os  economistas. 

3.  Freqiientemente  os  politicos  s6  contain  a  parte  da  hisldria 
que  Ihes  interessa.  Considere  cada  uma  das  seguintes  afirma- 
goes  feitas  sobre  questoes  economicas  e  comente  se  existe  o 
outro  lado  da  moeda. 

a.  Nao  existe  algo  como  uma  taxa  de  desemprego  baixa  de- 
mais.  O  desemprego  6  ruim.  Quanto  menor,  melhor. 

b.  Os  cortes  de  impostos  foram  necessarios  para  estimular 
a  economia  norte-americana  durante  a  recessao  de  2001. 
Os  deficits  orgamentarios  foram  resultado  da  recessao  e 
nao  sao  motivo  de  preocupagao. 

c.  Ha  uma  solugao  simples  para  o  problema  do  elevado  de¬ 
semprego  europeu:  reduzir  a  rigidez  do  mercado  de  tra- 
balho. 

d.  A  crise  no  Japao  foi  causada  por  uma  regulamentagao  de- 
ficiente  do  sistema  financeiro.  / 

e.  O  que  ha  de  errado  em  juntar  as  forgas  e  adotar  uma  mo¬ 
eda  comum?  Obviamente,  o  euro  e  bom  para  a  Europa. 

Aprofundando 

4.  Em  2001,  os  Estados  Unidos  entraram  em  uma  recessao, 
apos  uma  substancial  queda  na  bolsa  de  valores.  Isso  6  muito 
semelhante  ao  que  aconteceu  com  o  Japao  no  inicio  da  decada 
de  1990.  Existem  outras  semelhangas  entre  a  recessao  norte- 
americana  e  a  crise  japonesa?  (Dica:  pense  sobre  as  respostas 
da  politica  monetdria  —  taxas  de  juros  —  e  da  politica  fiscal 
—  deficit  orgamentdrio.)  Os  Estados  Unidos  parecem  ter  se 
recuperado  da  quebra  da  bolsa  de  valores  mais  rapido  do  que 
o  Japao.  (Supostamente,  o  Japao  ainda  esta  se  recuperando.) 
Com  base  no  que  sabe  ate  aqui,  voce  consegue  especular  sobre 
o  que  pode  ser  diferente  no  caso  dos  Estados  Unidos  em  com- 
paragao  ao  do  Japao? 

5.  Nova  Economia  e  crescimento.  A  taxa  mtSdia  anual  de  cres¬ 
cimento  do  produto  por  trabalhador  nos  Estados  Unidos  au- 
mentou  de  1%  durante  o  periodo  1973-1993  para  2%  nos  anos 
1994-2004.  Isso  gerou  uma  discussao  em  torno  de  uma  Nova 
Economia  e  de  um  crescimento  sustentado  no  futuro  maior  do 
que  no  passado. 

a.  Suponha  que  o  produto  por  trabalhador  cresga  1%  ao 
ano.  Qual  sera  o  produto  por  trabalhador  —  em  relagao 
ao  nivel  atual  —  nos  proximos  10,  20  e  50  anos? 
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b.  Suponha  que  o  produto  por  trabalhador  cresga,  em  vez 
disso,  2%  ao  ano.  Qual  serd  o  produto  por  trabalhador 
—  em  relagao  ao  nivel  atual  —  nos  proximos  10,  20  e  50 
anos? 

c.  Se  os  Estados  Unidos,  de  fato,  ingressaram  em  uma  Nova 
Economia  e  a  taxa  media  anual  de  crescimento  do  pro¬ 
duto  por  trabalhador  aumentou  de  1%  para  2%,  quan¬ 
to  aumentard  o  padrao  de  vida  nos  Estados  Unidos  nos 
prdximos  10,  20  e  50  anos  em  relagao  ao  que  teria  sido 
se  os  Estados  Unidos  tivessem  permanecido  na  Velha 
Economia? 

d.  E  possivel  ter  certeza  de  que  os  Estados  Unidos,  de  fato, 
ingressaram  em  uma  Nova  Economia,  com  uma  taxa  de 
crescimento  permanentemente  mais  alta?  Explique. 

6.  Quando  a  China  alcangard  os  Estados  Unidos?  Em  2003  o 
produto  dos  Estados  Unidos  foi  de  US$  1 1  trilhoes,  ao  passo  que 
o  da  China  foi  de  USS  1,6  trilhao.  Suponha  que,  a  partir  de  agora, 
o  produto  da  China  cresga  a  uma  taxa  anual  de  8%  ao  ano  (apro- 
ximadamente  o  que  aconteceu  na  ultima  decada),  enquanto  o 
produto  dos  Estados  Unidos  cresce  a  uma  taxa  anual  de  3%  ao 
ano.  Sob  essas  hipoteses,  use  uma  planilha  para  colocar  em  tmi 
grafico  o  produto  norte-americano  e  o  chines  nos  proximos  cem 
anos.  Quantos  anos  serao  necessdrios  para  que  a  China  tenha 
um  nivel  de  produto  igual  ao  dos  Estados  Unidos? 

Explorando  mais 

7.  Esta  questao  examina  as  recessoes  nos  ultimos  40  anos.  Para 
isso,  primeiro  obtenha  dados  trimestrais  sobre  o  crescimento 
do  produto  norte-americano  no  periodo  1960-2004  no  site 
www.bea.gov.  Procure  o  link  "Interacdve  Data”  e,  em  segui- 
da,  "National  Income  and  Product  Accounts"  (NIPA).  Localize 
a  Tabela  NIPA  1.1.6.  Procure  os  dados  trimestrais  em  dolares 
encadeados  de  2000.  Copie  os  dados  para  seu  programa  de  pla¬ 
nilha  preferido.  Coloque  em  um  grafico  as  taxas  trimestrais  de 
crescimento  do  P1B  de  1960  a  2004.  Em  algum  dos  trimestres 
houve  crescimento  negativo?  Com  base  na  definigao-padrao 


%  Leitura  adicional 

■  A  melhor  maneira  de  acompanhar  os  eventos  e  debates 
econdmicos  atuais  6  ler  The  Economist,  revista  semanal 
publicada  na  Inglaterra.  Os  artigos  da  revista  sao  atuali- 


de  recessoes  como  dois  ou  mais  trimestres  consecutivos  de 
crescimento  negativo,  responda  as  seguintes  questoes: 

a.  Quantas  recessoes  a  economia  dos  Estados  Unidos  en. 
frentou  desde  1970? 

b.  Quantos  trimestres  cada  recessao  durou? 

c.  Em  termos  de  duragao  e  magnitude,  quais  foram  as  duas 
recessOes  mais  graves? 

Enquanto  prepardvamos  este  livro,  os  dados  para  2001  e  2002 
ndo  indicavam  dois  trimestres  consecutivos  de  crescimento  ne- 
gativo.  Portanto,  pela  definigao  tradicional,  nao  houve  recessao 
em  2001.  No  entanto,  o  National  Bureau  of  Economic  Research 
(NBER),  que  identifica  recessoes  segundo  um  conjunto  mais 
abrangente  de  critdrios,  identifica  o  periodo  de  margo  a  no- 
vembro  de  2001  como  uma  recessao.  A  maioria  dos  macroe- 
conomistas  baseia-se  na  identificagao  de  recessoes  do  NBER. 
Exploraremos  o  desempenho  da  economia  norte-americana 
em  2001-2002  em  questoes  futuras. 

8.  Com  base  na  questao  7,  enumere  os  trimestres  em  que 
a  economia  dos  Estados  Unidos  enfrentou  um  crescimen¬ 
to  negativo  do  produto  a  partir  da  decada  de  1970.  Visite  o 
site  do  Bureau  of  Labor  Statistics  —  www.bls.gov.  Clique 
em  "National  Unemployment  Rate"  e,  em  seguida,  localize 
"Detailed  CPS  Statistics".  Clique  em  “Historical  Data"  e,  de- 
pois,  em  "Employment  Status  of  the  Civilian  Noninstitutional 
Population".  Faga  o  download  dos  dados  sobre  a  taxa  de  de- 
semprego  mensal  para  o  periodo  1970-2004.  Certifique-se  de 
que  todas  as  series  estejam  ajustadas  sazonalmente. 

a.  Examine  cada  recessao  a  partir  de  1970.  Qual  era  a  taxa 
de  desemprego  no  primeiro  mes  do  primeiro  trimestre 
de  crescimento  negativo?  Qual  era  a  taxa  de  desemprego 
no  ultimo  mes  do  ultimo  trimestre  de  crescimento  nega¬ 
tivo?  Em  quanto  cresceu? 

b.  Que  recessao  apresentou  o  maior  aumento  da  taxa  de 
desemprego?  Para  fins  de  comparagao,  quanto  cresceu 
a  taxa  de  desemprego  de  Janeiro  de  2001  a  janeiro  de 
2002? 


zados,  bent  escritos,  espirituosos  e  fortemente  opinativos. 
Nao  deixe  de  ler  essa  publicagao  com  regularidade. 
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Apendice 

Onde  achar  os  numeros 


0  objetivo  deste  apendice  e  ajuda-lo  a  encontrar  os  numeros 
■  vocfi  esta  procurando,  seja  a  inflagao  da  Malasia  no  ultimo 
ano  o  consumo  nos  Estados  Unidos  em  1959  ou  o  desemprego 
da  Irlanda  na  d6cada  de  1980. 


para  uma  visao  rdpida  dos  numeros  atuais 

■  A  melhor  fonte  para  os  numeros  mais  recentes  de  produto, 
desemprego,  inflagao,  taxas  de  cambio.  taxas  de  juros  e  pre- 
qos  de  agoes  de  um  grande  mimero  de  paises  sao  as  ultimas 
quatro  paginas  da  The  Economist.  O  site  da  revista  (www. 
economist.com)  content  tanto  informagoes  gratuitas  quan¬ 
to  para  assinantes,  como  o  faz  a  maioria  dos  sites. 

■  Uma  boa  fonte  para  dados  recentes  sobre  a  economia  norte- 
americana  6  o  National  Economic  Trends,  publicado  men- 
salmente  pelo  Federal  Reserve  Bank  de  Saint  Louis  (www. 
reseaich.stloulsfed.org/publications/net/). 


Mais  informa9oes  sobre  a  economia  dos  Estados 
Unidos 

■  Para  uma  apresentagao  pormenorizada  dos  dados  mais 
recentes,  veja  o  Survey  of  Current  Business,  publicado  men- 
salmente  pelo  U.S.  Department  of  Commerce,  Bureau  of 
Economic  Analysis  (www.bea.doc.gov).  O  Survey  of  Current 
Business  de  abril  de  1996  inclui  um  guia  do  usuario  para  as 
estatlsticas  publicadas  pelo  Bureau  of  Economic  Analysis. 
Ele  content  informagoes  sobre  os  dados  disponiveis,  sua 
forma  e  o  prego  (a  maioria  6  gratuita). 

■  Uma  vez  ao  ano  o  Economic  Report  of  the  President,  redigido 
pelo  Conselho  de  Assessores  Economicos  e  publicado  pelo 
U.S.  Government  Printing  Office,  de  Washington,  DC,  apre- 
senta  uma  descrigao  da  evolugao  atual  da  economia  norte- 
americana  bem  como  dados  relativos  as  principais  variaveis 
macroeconomicas,  em  series  frequentemente  a  partir  da 
dtada  de  1950.  (Os  quadras  estatisticos  do  relatorio  podem 
ser  encontrados  em  www.access.gpo.gov/eop/) 

■  A  referencia-padrao  para  as  contas  dos  Estados  Unidos  6 
a  publicagao  National  Income  and  Product  Accounts  of  the 
United  States,  volume  1,  1929-1958,  e  volume  2,  1959-1994, 
editada  pelo  U.S.  Department  of  Commerce,  Bureau  of 
Economic  Analysis  (www.bea.doc.gov). 

■  Para  dados  sobre  praticamente  tudo,  incluindo  dados  eco- 
nbnticos,  uma  fonte  preciosa  6  o  Statistical  Abstract  of  the 
United  States,  publicado  anualmente  pelo  U.S.  Department 
of  Commerce,  Bureau  of  the  Census  (www.  census.gov/sta- 
tab/www/). 

Dados  para  outros  paises 

A  OCDE  (www.oecd.org),  localizada  em  Paris,  divulga  tres 
publicagoes  uteis.  A  entidade  congrega  a  maioria  dos  paises  ri- 
cos  do  mundo,  ja  enumerados  neste  capitulo. 


■  A  primeira  e  o  OECD  Economic  Outlook,  uma  publicagao 
semes tral.  Alem  de  apresentar  questoes  macroeconomicas 
atuais  e  evolugoes,  inclui  um  apendice  com  dados  relativos 
a  muitas  variaveis  macroeconomicas.  Os  dados,  em  geral,  re¬ 
montant  a  decada  de  1980  e  sao  apresentados  de  modo  con- 
sistente  tanto  ao  longo  do  tempo  quanto  entre  paises.  Um 
banco  de  dados  mais  completo  estd  disponivel  ent  CD-ROM, 
que  inclui  as  variaveis  macroeconomicas  mais  importantes 
para  todos  os  paises  da  OCDE,  de  modo  geral  remontando  <i 
decada  de  1960. 

■  A  segunda  6  o  OECD  Employment  Outlook  editado  anu¬ 
almente.  Trata  mais  especificamente  de  questoes  e  dados 
relativos  ao  mercado  de  trabalho  (http://rfe.org/)  e  nu¬ 
meros. 

■  Ocasionalmente,  a  OCDE  retine  dados  atuais  e  historicos  e 
publica  OECD  Historical  Statistics.  A  edigao  mais  recente  e 
Historical  Statistics.  1960-1993,  de  1995. 

Jd  as  publicagoes  do  FMI  (www.imf.org)  possuem  a  vanta- 
gem  de  cobrir  um  grande  mimero  de  paises.  O  Fundo  publica 
quatro  relatorios  extremamente  uteis: 

■  O  International  Financial  Statistics  (1FS),  editado  mensal- 
mente.  Content  dados  dos  paises-mentbros,  em  geral  de 
alguns  poucos  anos,  a  maioria  variaveis  financeiras.  No  en- 
tanto,  ha  algumas  variaveis  agregadas  (como  PIB,  emprego 
e  inflagao).  Um  banco  de  dados  mais  completo  esta  dispo¬ 
nivel  em  CD-ROM.  As  informagoes  geralmente  remontam  a 
decada  de  1960. 

■  O  International  Financial  Statistics  Yearbook  publicado 
anualmente.  Content  dados  relativos  aos  mesmos  paises  e 
variaveis  encontrados  no  IFS,  ntas  as  series  anuais  remon¬ 
tant  a  30  anos. 

■  O  Government  Finance  Statistics  Yearbook,  publicado  anual¬ 
mente,  em  que  se  registrant  dados  sobre  o  orgamento  de 
cada  pais,  em  geral  para  os  ultimos  dez  anos.  (Dada  a  demo- 
ra  no  cdlculo  dos  numeros,  muitas  vezes  os  dados  dos  anos 
mais  recentes  nao  estao  disponiveis.) 

■  O  World  Economic  Outlook  publicado  semestralmente,  no 
qual  se  descreve  a  evolugao  do  mundo  e  de  paises-mentbros 
especificos. 

Estatlsticas  histbricas 

Para  os  Estados  Unidos,  a  fonte  olicial  de  estatisticas  que 
content  os  primeiros  dados  coletados  6  o  Historical  Statistics  of 
the  United  States,  Colonial  Times  to  1970,  partes  1  e  2,  publica¬ 
do  pelo  U.S.  Department  of  Commerce,  Bureau  of  the  Census 
(www.census.gov/stat_abstract/). 

Para  estatisticas  historicas  de  longo  prazo  relativas  a  vArios 
paises,  uma  fonte  dc  dados  preciosa  6  o  livro  de  Angus  Maddison 
Monitoring  the  World  Economy,  1820-1992  (Development 
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Centre  Studies,  OCDE,  Paris,  1995).  Esse  estudo  apresenta  da¬ 
dos  que  remontam  a  1820  e  abrange  56  paises. 

Duas  outras  perspectivas  mais  longas  e  abrangentes  sao 
dadas  em  The  World  Economy  —  a  Millenial  Perspective 
(Development  Centre  Studies,  OCDE,  2001)  e  The  World 
Economy:  Historical  Statistics  (Development  Centre  Studies, 
OCDE,  2004),  ambas  de  Angus  Maddison. 

Questoes  macroeconomicas  atuais 

A  Internet  6  uma  vasta  fonte  de  informagoes  e  comentdrios 
sobre  questoes  macroeconomicas  atuais.  Alem  do  site  da  The 
Economist  mencionado  anteriormente,  outros  dois  bastante 
titeis  sao: 

■  O  site  do  Morgan  Stanley,  com  comentdrios  didrios  sobre 
eventos  macroeconomicos  (www.morganstanley.com/ 
GEFdata/digests/latest-digest.html). 

■  O  site  mantido  por  Nouriel  Roubini,  da  New  York  University 
(www.stern.nuy.edu/globabnacro/),  que  oferece  um  gran¬ 
de  conjunto  de  enderecos  para  artigos  e  discussoes  sobre 
questoes  macroeconomicas. 

Finalmente,  se  voce  ainda  nao  encontrou  aquilo  que  es- 
tava  procurando,  um  site  mantido  por  Bill  Goffe,  da  SUNY 
University  (wivw.rfe.org),  disponibiliza  nao  so  muito  mais  fon- 
tes  de  dados  como  tambem  noticias  economicas  em  geral,  des- 
de  artigos  a  piadas,  alem  de  informagoes  sobre  empregos  para 
economistas  e  blogs. 

Informa9oes  sobre  a  economia  do  Brasil* 

Dados  acerca  do  Brasil  podem  ser  encontrados  em  publica- 
goes  especializadas  e  na  Internet. 


■  Estatisticas  historicas  sociais  e  economicas  foram  comp 
ladas  no  livro  Estatisticas  do  seculo  XX,  publicado  em  2003 
pelo  Instituto  Brasileiro  de  Geografia  e  Estatfstica  (1BG|- 
junto  com  um  CD-ROM  que  traz  dados  em  planilhas. 

■  Outra  fonte  de  dados  e  o  anexo  estatistico  do  livro  A  orde» 
do  progresso,  editado  por  Marcelo  Paiva  Abreu  e  outros  (Sao 
Paulo.  Campus,  1989). 

Ambas  as  publicagoes  trazem  ensaios  sobre  os  periodos  en- 

focados  que  se  mostram  extremamente  uteis  para  a  compr 
sao  da  histdria  economica  brasileira.  Essas  informagoes  pode 
ser  complementadas  pela  6tica  de  historiador  do  brasilia 
Thomas  Skidmore,  autor  de  Uma  Histdria  do  Brasil  (Sao  Paulo 
Paz  e  Terra,  1998),  Brasil:  de  Getulio  a  Castelo  (Sao  Paulo,  Paz 
e  Terra,  1982)  e  Brasil:  de  Castelo  a  Tancredo  (Sao  Paulo,  Paz  ( 
Terra,  1988).  Tambem  recomenda-se  a  leitura  de  Histdria  do 
Brasil,  de  Boris  Fausto  (Sao  Paulo,  Edusp,  1994). 

■  Dados  economicos  recentes  sao  encontrados  na  revista 
Conjuntura  Economica,  da  Fundagao  Getulio  Vargas,  no  Rio 
de  Janeiro. 

■  Na  Internet,  a  melhor  fonte  de  dados  economicos  6  o  site 
IPEAData,  do  Instituto  de  Pesquisa  Economica  Aplicada 
(Ipea),  disponivel  em  www.ipeadatagov.br.  Dados  brasilei- 
ros  referentes  principalmente  a  Contas  Nacionais  tamben 
podem  ser  obtidos  no  site  do  IBGE  (www.ibge.gov.br).  0 
site  do  Banco  Central  (www.bcb.gov.br)  traz  dados  ma¬ 
croeconomicos  relacionados  a  agregados  monetarios  e  ao 
cambio. 


As  informagoes  foram  compiladas  pelo  prof.  dr.  Eliezer  Martins  Diniz,  da  FEA-RP/USP  (N.  do  E.). 


Um  giro 
pelo  livro 


Termos  como  produto,  desemprego  e  inflafdo  aparecem  todos  os  dias  nos  jornais  e  noticia- 
rios  da  televisao.  Portanto,  quando  os  mencionei  no  Capitulo  1,  voce  ja  tinha  alguma  ideia 
do  que  eu  estava  falando.  Agoro,  temos  de  defini-los  de  maneira  mais  precise,  e  isso  e  o 
que  farei  nos  duos  primeiras  secoes  deste  capitulo. 

A  Sepao  2.1  enfoca  o  produto  agregado  e  mostra  como  podemos  examina-lo 
sob  a  otica  do  produto  e  sob  a  otica  da  renda. 

A  Sepao  2.2  enfoca  a  taxa  de  desemprego  e  a  taxa  de  inflapao. 

f  A  Se^ao  2.3  apresenta  os  tres  conceitos  principals  em  torno  dos  quais  este 
livro  esta  organizado: 

O  curto  prazo:  o  que  acontece  na  economia  de  ano  para  ano. 

tr'  O  medio  prazo :  o  que  acontece  na  economia  em  aproximadamente  uma 
decada. 


O  longo  prazo:  o  que  acontece  na  economia  em  meio  seculo  ou  mais. 

Com  base  nesses  conceitos,  a  Se;ao  2.4  fornece  o  itinerario  para  o  restante  do  livro. 


CAPITULO  2 
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Produto  agregado 

Os  economistas  interessados  na  atividade  economica  no  seculo  XIX  ou  durante  a  Grande  Depressao  nao  dispu. 
nham  de  uma  medida  da  atividade  agregada  ( agregada  e  a  palavra  que  os  macroeconomistas  usam  para  se  referir  a 
um  total)  em  que  se  basear.  Tinham  de  compilar  informagoes  disperses,  como  os  carregamentos  de  minerio  de  ferro 
ou  as  vendas  das  lojas  de  departamentos,  para  tentar  inferir  o  que  estava  acontecendo  na  economia  como  um  todo, 
Somente  apos  o  fim  da  Segtmda  Guerra  Mundial  as  contas  de  renda  e  produto  national  (ou,  abreviadamente, 
contas  nationals)  foram  uniflcadas.  Medidas  de  produto  agregado  sao  publicadas  regularmenle  nos  Estados  Unidos 
desde  outubro  de  1947.  (Voce  encontrard  medidas  de  produto  agregado  para  periodos  anteriores,  mas  elas  foram 
construfdas  retrospectivamente.) 

Dois  economistas,  Simon  Kuznets,  da  Universidade  de  Harvard,  e  Richard  Stone,  da  Universidade  de  Cambridge,  receberam  o 
Premio  Nobel  por  suas  contribui?oes  ao  desenvolvimento  das  contas  de  renda  e  produto  nacional  —  uma  enorme  realiza?ao 
intelectual  e  empirica. 

Como  qualquer  sistema  contabil,  as  contas  nacionais  em  primeiro  lugar  definem  os  conceitos  e  entao  constroem 
medidas  correspondentes  a  esses  conceitos.  Basta  examinar  as  estatisticas  de  paises  que  ainda  nao  desenvolveram 
essas  contas  para  entender  como  sao  cruciais  para  a  precisao  e  a  consistencia.  Em  sua  ausencia,  numeros  que  de- 
veriam  ser  somados  nao  o  sao;  tentar  entender  o  que  esta  acontecendo  d  como  calcular  o  saldo  do  talao  de  cheques 
dos  outros.  Nao  e  minha  intengao  sobrecarrega-lo  aqui  com  os  detalhes  da  contabilidade  nacional.  Mas,  como  vocfi 
precisara  ocasionalmente  saber  a  definigao  de  uma  variavel  e  como  as  variaveis  se  relacionam  entre  si,  o  Apendice 
1,  no  final  do  livro,  oferece  a  estrutura  contabil  basica  utilizada  atualmente  nos  Estados  Unidos  (e,  com  pequenas 
variagoes,  na  maioria  dos  outros  paises).  Voce  considerara  esse  apendice  util  sempre  que  quiser  examinar  dados 
economicos  por  si  proprio. 

PIB:  Producao  e  renda 

A  medida  do  produto  agregado  nas  contas  nacionais  e  o  produto  interno  bruto,  ou  PIB.  Para  entender  como  o  PIB 
e  calculado,  o  melhor  e  utilizar  um  exemplo  simples.  Considere  uma  economia  composta  apenas  por  duas  empresas: 

Voce  podera  encontrar  as  vezes  uma  outra  expressao,  produto  nacional  bruto,  ou  PNB.  Ha  uma  diferen?a  sutil  entre  'interno'  e 
'nacional'  e,  portanto,  entre  PIB  e  PNB.  Examinaremos  essa  diferenca  no  Capitulo  18  (e  tambem  no  Apendice  1,  no  final  do  livro). 
Por  ora,  voce  pode  ignora-la. 

■  A  empresa  1  produz  ago,  empregando  operarios  e  utilizando  maquinas  para  produzi-lo.  Ela  vende  o  ago  por 
US$  100  para  a  empresa  2,  que  fabrica  automoveis.  A  empresa  1  paga  um  salario  de  US$  80  a  seus  trabalhado- 
res,  e  os  US$  20  restantes  sao  seu  lucro. 

Na  verdade,  a  producao  de  a?o  requer  nao  apenas  operarios  e  maquinas  mas  tambem  eletricidade,  minerio  de  ferro  e  outros 
materiais.  Ignoramos  esses  outros  insumos  para  tornar  o  exemplo  mais  simples. 

■  A  empresa  2  compra  o  ago  e  o  utiliza,  junto  com  trabalhadores  e  maquinas,  para  produzir  automoveis.  As  re- 
ceitas  de  vendas  de  automoveis  sao  de  US$  200.  Desse  total,  US$  100  destinam-se  ao  pagamento  do  ago  e  US$ 
70  aos  trabalhadores,  restando  US$  30  de  lucro. 

Podemos  resumir  todas  essas  informagoes  em  uma  tabela: 


Siderurgica  (Empresa  1) 

Montadora  (Empresa  2) 

Receitas  de  vendas 

USS  100 

Receitas  de  vendas 

USS  200 

Despesas 

USS  80 

Despesas 

USS  170 

Salarios 

USS  80 

Salarios 

USS  70 

Compras  de  aco 

USS  100 

Lucro 

USS  20 

Lucro 

USS  30 

Como  voce  definiria  produto  agregado  nessa  economia  com  duas  empresas?  Voce  definiria  produto  agregado 
como  a  soma  dos  valores  de  todos  os  bens  produzidos  —  USS  100  da  produgao  de  ago  e  US$  200  da  produgao  de 
automoveis,  totalizando  USS  300?  Ou  voce  definiria  produto  agregado  apenas  como  o  valor  dos  automoveis,  que  6 
igual  a  USS  200? 
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...  •  -  um  bem  empregado  na  produce  de  outro  bem.  Alguns  bens  podem  ser  tanta  finals  como  intermediarios. 
Produto  interred, a  ^  consumidores  sao  bens  finals.  Batatas  utilizadas  para  praduz.r  batahnhas  fntas  saa  bens 

^^drYos  Voce  cansegue  pensar  em  outras  exemplas? 

i0,e  '  ,  ,uSS  200  Por  que?  Porque  o  ago  e  um  bem  intermedium.  Uma  vez  que  contabilizamos  a 

A  resposta^ert^veis  ^  queremos  tambem  contabilizar  a  produgao  dos  bens  utilizados  para  tabncar  esses 

produgao  dos  au 

aUt0,mcf,modva  a  primeira  definigao  de  P1B: 

SS  .  wHns  bens  e  servigos  finais  produzidos  em  uma  econonua  em  um  dado  periodo. 

1. 0  F®  «  0  *  ?Queremos  eomabifear  apenas  a  produce  de  bens  finais,  e  nic .  de  bens  inter- 

A  P*™  X  X  mXr  esse  exemplo  de  outra  maneira.  Suponha  que  tenha  havido  a  tasao  das  duas  empresas 

medics. p“Xda  deX  ocorra  dentto  da  nova  empresa  e  nao  seja  mais  regis.rada,  A  tabela  a  segmr  mnstra  a 

„  mie  agora  a  venua  \ 
comabiUdadedessa  nova  empresa: 

Companhia  sideriirgico  e  montadora 


Receitas  de  vendas 
Despesos  (salarios) 
Lucro 


US$  200 
USS  150 
US$  50 


„c  ,  .'mica  emoresa  que  vende  automoveis  por  USS  200,  paga  aos  trabalhadores  USS  80  + 
Tudo  o  que  vemos  ss30_USs50de  lucro.  A  medida  de  USS  200  permaneceria  inalterada  —  como  de 

US$  70  =  USS  150  e  aufere  US$20  XXe'dida  dfprodwo  agregado  depends  da  decisao  de  tusao  das  empresas. 
fato  deve  ser.  Nao  querem  l  fnrma  de  calcular  o  PI  B-  pelo  registro  e  soma  da  produgao  de  bens 

JlC  os  numeros  reSs  do  P,B.  Mas  a  define  tambem 

sugere  uma  segunda  forma  de  calcular  e  pensar  sobre  o  PIB. 

XeXXrad,^^^  -  ~re“  ^  “ 

como  0  valor  de  sua  prod^pao  mmos^o  v^or  jdoste^s^emed^ios^u^e^^bbaa  na  prPduq^.  ,  sjm_ 

diano.  Fortamo,  o  xamr  _  us$  0  valor  adicionado  total  da  econonua,  ou  PIB,  e  USS  100  + 

ago  utrbzado  na  produgao,  USS  200  ubsiuu-uajiuu.uva  n  fncan  da  siderureica 

USS  100  =  USS  200.  Note  que  o  valor  adicionado  agregado  permaneceria  omesm  n  nrndu/ido  o  aco 

e  da  montadora  em  umaflnica  empresa.  Nesse  caso,  nao  veriamos  nenhum  ^  mternied^nc >  p odm udo  -  o  ago 
seria  produzido  e  utilizado  na  fabricagao  dos  automoveis  dentro  da  umca  empresa  -  e  o  valor  ad.c.onado  por 
empresa  seria  simplesmente  o  valor  dos  carros  produzidos,  ou  seja,  USS  200.  imnliram  one  o  valor 

Essa  definigao  nos  da  uma  segunda  forma  de  pensar  sobre  o  PIB.  juntas, as  duas  dd “  Z  'l^vZe  adi 
dos  bens  e  sendgos  finais  (a  primeira  definigao  do  PIB)  pode  tambdm  ser  cons.derado  como  a  soma  dos  valores 

cionados  por  todas  as  empresas  na  economia  (a  segunda  definigao  do  PIB).  .  v  ite  „ 

Ate  agora,  vimos  o  PIB  sob  a  otica  do  produto.  Um  outro  modo  de  examinar  o  PIB  e  “b 
nosso  exemplo  e  pense  sobre  a  receita  que  sobra  para  uma  empresa  depois  que  <  a  pagou  p 

di4tSte  da  receita  se  destina  ao  pagamento  dos  trabalhadores  -  esse  component  e  chamado  d e  renda  do  trabalho. 
O  restante  vai  para  a  empresa  —  esse  componente  e  chamado  de  renda  do  capita  ou  ren  a  r  o  u  i  . 

Dos  USS  100  de  valor  adicionado  pela  siderurgica,  USS  80  vao  para  os  trabalhadores  (renda  do  ^abalho)  e  os 
USS  20  restan.es,  para  a  empresa  (renda  do  capital).  Dos  USS  100  de  valor  ad.c.onado  pela  montadora,  USS  70  vao 
para  renda  do  trabalho  e  USS  30.  para  renda  do  capital.  Para  a  economia  como  um  todo  a  r*nda  do  ™  6  lg 

a  USS  150  (USS  80  +  USS  70)  e  a  renda  do  capital  €  igual  a  USS  50  (USS  20  +  USS  30).  O  valor  ad.cio  g 

soma  da  renda  do  trabalho  com  a  renda  do  capital,  isto  6,  USS  200  (USS  150  +  USS  50). 

Isso  motiva  a  terceira  definigao  do  PIB: 

3. 0  PIB  6  a  soma  das  rendas  na  economia  em  um  dado  periodo.  T  .  >  ?  1 

Em  nosso  exemplo,  a  renda  do  trabalho  6  responsavel  por  75%  do  PIB.  e  a  renda  do  capita  ,  por  2o  /o.  A  laoe.a 
.nostra  a  decomposigao  do  valor  adicionado  entre  os  diferentes  tipos  de  renda  nos  Estac  os  n>  os  em 
Ela  inclui  uma  categoria  de  renda  que  nao  tlnhamos  em  nosso  exemplo,  impostos  indiretos.  Impostos  in  . 
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Tabela  2. 1  Composigao  do  PIB  dos  Estados  Unidos  segundo  o  tipo  de  renda,  1 960  e  2003 


1960 

2003 

Renda  do  trabalho 

66% 

64% 

Renda  do  capital 

26% 

28% 

Impostos  indiretos 

8% 

8% 

Fonle:  Survey  ol  Current  Business,  abril  de  2004. 
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as  receitas  pagas  ao  governo  na  forma  de  impostos  sobre  vendas.  (Em  nosso  exemplo  esses  impostos  indiretos  ei  am 
iguais  a  zero.)  A  tabela  mostra  que  a  renda  do  trabalho  e  responsavel  por  64%  do  PIB  dos  Estados  Unidos.  A  renda  do 
capital  6  responsavel  por  28%.  Os  impostos  indiretos  respondent  pelos  8%  restantes.  As  proposes  nao  mudaram  I 
muito  desde  1960. 

Resumindo:  voce  pode  considerar  o  produto  agregado  - o  PIB- sob  tres  6ticas  diferentes,  embora  equivalentes: 


Duos  ligoes  a  lembrar: 

1.  O  PIB  e  a  medida  do  produto  agregado,  que  podemos  considerar  sob  a  otica  do  produto  (produto  agregado)  ou  sob  a  ohca  da 
renda  (renda  agregada). 

2.  O  produto  agregado  e  a  renda  agregada  sao  sempre  iguais. 


■  Sob  a  otica  do  produto:  o  PIB  e  igual  ao  valor  dos  bens  e  services  finals  produzidos  na  economia  em  dado  pe- 
riodo. 

■  Ainda  sob  a  otica  do  produto:  o  PIB  e  a  soma  dos  valores  adicionados  na  economia  em  urn  dado  perfodo. 

■  Sob  a  otica  da  renda:  o  PIB  e  a  soma  das  rendas  na  economia  em  urn  dado  periodo. 


PIB  nominal  e  real 

Em  2003  o  PIB  dos  Estados  Unidos  foi  de  US$  11  trilhoes,  comparado  aos  US$  520  bilhoes  em  1960.  O  produto 
norte-americano  foi  de  fato  21  vezes  maior  em  2003  do  que  em  1960?  Obviamente,  nao  -  muito  desse  aumento  re-  | 
flete  mais  uma  alta  nos  pregos  do  que  um  aumento  das  quantidades  produzidas.  Isso  nos  leva  a  distingao  entre  PIB  I 

nominal  e  PIB  real.  .  .  „  I 

O  PIB  nominal  e  a  soma  das  quantidades  de  bens  finais  multiplicadas  por  seus  pregos  correntes.  Essa  dehnigao  l 

deixa  claro  que  o  PIB  nominal  aumenta  ao  longo  do  tempo  por  dois  motivos: 

*  Os  economistas  usam  o  termo  'nominal'  para  variaveis  expresses  em  precos  correntes.  E  certamente  nao  se  referem  a  montantes 
pequenos.  Os  numeros  em  geral  estao  na  casa  dos  bilhoes  ou  trilhoes  de  dolares. 

Primeiro,  a  produgao  da  maioria  dos  bens  aumenta  ao  longo  do  tempo. 

■  Segundo,  os  pregos  da  maioria  dos  bens  tambem  aumentam  ao  longo  do  tempo. 

Se  nossa  intengao  e  medir  a  produgao  e  sua  variagao  ao  longo  do  tempo,  precisamos  eliminar  o  efeito  do  aumen- 1 
to  de  pregos  em  nossa  medida  do  PIB.  E  por  isso  que  o  PIB  real  e  calculado  como  a  soma  das  quantidades  de  bens 
finais  multiplicadas  por  pregos  constantes  (em  vez  de  pregos  correntes). 

Se  a  economia  produzisse  apenas  um  tipo  de  bem  final,  por  exemplo,  um  modelo  de  autombvel  em  particular,  | 
seria  fikil  calcular  o  PIB  real.  Usariamos  o  prego  do  automovel  em  um  dado  ano  e  entao  multiplicariamos  esse  valor 
pela  quantidade  de  autombveis  produzidos  a  cada  ano.  Suponha,  por  exemplo,  que  o  niimero  de  automdveis  produ¬ 
zidos  e  seus  pregos  fossem: 


Ano 

Quantidade  de  automoveis 

Preco  dos  automoveis 

PIB  nominal 

PIB  real  (em  dolares  de  2000) 

1999 

2000 

2001 

10 

12 

13 

US$  20.000 

US$  24.000 

US$  26.000 

US$  200.000 
US$  288.000 
US$  338.000 

US$  240.000 

US$  288.000 
US$312,000 

wwBT&wm  *n  ♦  i 
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pIB  nominal  que  e  igual  a  quantidade  de  automoveis  multiplicada  por  seus  pregos,  sobe  de  US$  200.000  em 


1999  pafa 


US$  288.000  em  2000  (um  aumento  de  44%),  e  de  US$  288.000  em  2000  para  US$  338.000  em  2001  (um 

aume‘ntodel6%). 

calcular  o  PIB  real,  precisamos  multiplicar  o  numero  de  automoveis  produzidos  a  cada  ano  por  um  prego 
*  mutn  Suponha  que  utilizamos  o  prego  do  automovel  em  2000  como  o  prego  comum.  Esse  enfoque  nos  da, 
na  verdade,  o  PIB  real  em  ddlares  de2000. 

ando  esse  enfoque,  o  PIB  real  de  1999  (em  dolares  de  2000)  6  igual  a  10  automoveis  x  US$  24.000  por  au- 
m  Sai()Vel  =  US$  240.000.  O  PIB  real  de  2000  (em  dolares  de  2000)  e  igual  a  12  automoveis  x  US$  24.000  por 
utomdvel  =  US$  288.000,  igual  ao  PIB  nominal  de  2000.  O  PIB  real  de  2001  (em  dolares  de  2000)  e  igual  a  13  x 
USS  24  000  =  USS  312.000.  Logo,  o  PIB  real  aumentou  de  USS  240.000  em  1999  para  US$  288.000  em  2000  (um 
aumento  de  20%)  e  de  USS  288.000  em  2000  para  USS  312.000  em  2001  (um  aumento  de  8%). 

■  Qual  seria  a  diferenga  nos  resultados  se  tiv^ssemos  decidido  calcular  o  PIB  real  usando  o  prego  de  um  automo- 
vel  de,  por  exemplo,  2001  em  vez  de  2000?  Obviamente,  o  nivel  do  PIB  real  em  cada  ano  seria  diferente  (porque 
os  pregos  de  2001  nao  sao  os  mesmos  de  2000),  mas  sua  taxa  de  variagao  ano  a  ano  seria  a  mesma. 


Para  verificar  isso,  calcule  o  PIB  real  em  dolares  de  2001  e  depois  calcule  as  taxas  de  crescimento  entre  1999  e  2000  e  entre  2000 

e  2001. 


O  problema  do  calculo  do  PIB  real  na  pratica  e  que  ha,  obviamente,  mais  de  um  bem  final.  O  PIB  real  deve  ser 
delinido  como  uma  media  ponderada  da  produgao  de  tod  os  os  bens  finais,  o  que  nos  leva  a  questao  de  que  pesos 

atribuir  para  esse  calculo. 

Os  pregos  relativos  dos  bens  poderiam  parecer  seus  pesos  naturais.  Se  um  bem  custa  duas  vezes  mais  por  unida- 
de  que  outro,  esse  bem  deveria  obviamente  contar  duas  vezes  mais  do  que  o  outro  no  cdlculo  do  PIB  real.  Mas  isso 
levanta  a  seguinte  questao:  e  se,  como  freqiientemente  ocorre,  os  pregos  relativos  mudarem  ao  longo  do  tempo? 
Deveriamos  escolher  os  pregos  relativos  em  um  dado  ano  como  peso  ou  deveriamos  mudar  o  peso  ao  longo  do  tem¬ 
po?  Uma  discussao  mais  aproftmdada  dessas  questoes  e  da  forma  como  o  PIB  real  nos  Estados  Unidos  6  calculado  foi 
incluida  no  Apendice,  no  final  deste  capitulo.  O  que  voce  precisa  saber  neste  momento  e  que  a  medida  do  PIB  real  nas 
contas  nacionais  dos  Estados  Unidos  utiliza  pesos  que  refletem  os  pregos  relativos  que  mudam  ao  longo  do  tempo.  A 
medida  e  denominada  PIB  real  em  dolares  encadeados  (de  2000)  —  '2000'  porque,  como  em  nosso  exemplo  anterior, 
este  e  o  ano  em  que,  por  construgao,  o  PIB  real  e  igual  ao  PIB  nominal.  E  a  melhor  medida  do  produto  da  economia 
dos  Estados  Unidos  e  sua  trajetoria  mostra  como  o  produto  norte-americano  cresceu  ao  longo  do  tempo. 

A  Figura  2.1  mostra  graficamente  a  evolugao  tanto  do  PIB  real  como  do  PIB  nominal  nos  Estados  Unidos  desde 
1960.  Por  construgao,  os  dois  sao  iguais  em  2000.  Como  a  figure  mostra,  o  nfvel  do  PIB  real  de  2003  foi  cerca  de  quatro 
vezes  o  revel  de  1960  —  um  aumento  consideravel,  porem  muito  menor  do  que  o  aumento  de  21  vezes  do  PIB  nomi¬ 
nal  no  mesmo  periodo.  A  diferenga  entre  os  dois  resultados  se  deve  ao  aumento  de  pregos  no  periodo. 

Suponha  que  o  PIB  real  fosse  medido  em  dolares  de  1970,  em  vez  de  dolares  de  2000.  Onde  seria  a  interse^ao  no  grafico  das 

curvas  de  PIB  nominal  e  PIB  real? 


■i  Figura  2.1 

PIB  nominal  e  real  dos  Estados 
Unidos  desde  1960 

De  1 960  a  2003,  o  PIB  nominal 
aumentou  21  vezes.  O  PIB  real  aumentou 
cerca  de  quatro  vezes. 


I 


12.000  — 


1960  1965  1970  1975  1980  1985  1990  1995  2000  2005 


oco 


24  Macroeconomia 


Ambos  os  termos  —  PIB  nominate  PIB  real  — tern  muitos  sinonimos,  e  voce  os  encontrara  em  suas  leituras. 

O  PIB  nominal  tambem  e  chamado  de  PIB  em  dolares  ou  PIB  em  dolares  correntes  (ou,  ainda,  PIB  em  moeda 
corrente). 

■  O  PI  B  real  tambem  e  chamado  de  PI  B  em  termos  de  bens,  PI  B  em  dolares  constantes  (ou  PI  B  em  moeda  cons. 
tante),  PIB  ajustado  pela  inflagao  ou  PIB  em  dolares  de  2000  (ou  PIB  em  moeda  de  2000)  —  se  o  ano  em  qye 
o  PIB  real  e  igualado  ao  PIB  nominal  for  2000,  como  acontece  nos  Estados  Unidos  nesse  momento. 

Nos  proximos  capitulos,  a  menos  que  especiflcado  de  outro  modo, 

PI  B  se  referira  ao  PIB  real,  e  Y,  representara  o  PIB  real  no  ano  t. 

PIB  nominal  e  as  variaveis  medidas  em  dolares  correntes  (ou  em  qualquer  outra  moeda  corrente)  serao  repre. 
sentados  por  urn  cifrao  na  frente  do  valor  —  por  exemplo,  SY,  representard  o  PIB  nominal  no  ano  t. 

O  PIB  real  reflete  o  tamanho  da  economia  de  um  pais.  Um  pais  cujo  PIB  e  o  dobro  do  de  outro  pais  e  economics 
mente  duas  vezes  maior  do  que  o  outro  pais.  O  nivel  do  PIB  real  per  capita,  a  razao  entre  o  PIB  real  e  a  populagao  do 
pais,  e  tao  ou  mais  importante  do  que  o  PIB  real.  Ele  nos  da  o  padrao  de  vida  medio  do  pais. 


PIB  real,  progresso  tecnoldgico 
e  o  preco  dos  computadores 


Um  problema  complexo  no  calculo  do  PIB  real 
esta  em  como  lidar  com  as  mudangas  na  qualidade 
de  bens  existentes.  Uma  das  situacoes  mais  dificeis 
e  a  dos  computadores.  Seria  claramente  um  absurdo 
supor  que  a  qualidade  de  um  computador  pessoal 
em  2004  e  a  mesma  de  um  computador  pessoal  pro- 
duzido  em  1981  (ano  em  que  a  IBM  langou  o  PC).  O 
mesmo  montante  de  dinheiro  compra  muito  mais 
poder  computacional  em  2004  do  que  em  1981. 
Mas  quanto  mais?  Um  computador  de  2004  oferece 
dez,  cem  ou  mil  vezes  os  servigos  computacionais 
de  um  computador  de  1981?  Como  devemos  levar 
em  conta  as  melhorias  na  velocidade  interna,  nos 
tamanhos  da  memoria  RAM  e  do  disco  rigido,  e  o 
fato  de  os  computadores  de  2004  poderem  acessar  a 
Internet,  e  assim  por  diante? 

O  enfoque  utilizado  pelos  economistas  para  fa- 
zer  ajustes  por  causa  dessas  melhorias  e  examinar 
o  mercado  de  computadores  e  como  ele  avalia  os 
computadores  com  diferentes  caracteristicas  em  um 
dado  ano.  Por  exemplo,  suponha  que  a  evidencia  de 
pregos  de  diferentes  modelos  no  mercado  mostre 
que  as  pessoas  estao  dispostas  a  pagar  10%  a  mais 
por  um  computador  com  uma  velocidade  de  4  GHz 
(4.000  megahertz)  do  que  um  com  3  GHz.  (A  primei- 
ra  edigao  deste  livro,  publicada  em  1996,  comparou 
dois  computadores  com  velocidades  de  50  e  16  me¬ 
gahertz,  respectivamente.  E  um  bom  exemplo  de 
avango  tecnoldgico.)  Suponha  que  todos  os  compu¬ 
tadores  novos  neste  ano  tenham  uma  velocidade  de  4 
GHz,  comparados  a  3  GHz  do  ano  passado.  Suponha 
ainda  que  o  preco  em  dolares  dos  computadores 


novos  deste  ano  seja  igual  ao  prego  em  dolares  dos 
computadores  novos  do  ano  passado.  Neste  caso,  os 
economistas  encarregados  do  calculo  do  prego  ajus¬ 
tado  dos  computadores  chegarao  &  conclusao  de  que 
os  computadores  novos  estao,  na  verdade,  10%  mais 
baratos  neste  ano  do  que  no  ano  passado. 

Esse  enfoque,  chamado  de  precificagao  hedo- 
nica,  atribui  um  prego  implicito  a  cada  uma  das  ca¬ 
racteristicas  de  um  bem  —  no  caso  do  computador, 
velocidade,  mem6ria  etc.  ( hedone  significa  'prazer' 
em  grego).  A  precificagao  hedonica  e  usada  pelo 
Departamento  de  Comercio  dos  Estados  Unidos, 
que  calcula  o  PIB  real,  para  estimar  as  alteragoes 
nos  pregos  de  bens  complexos  e  de  mudanga  rapida, 
como  automoveis  e  computadores.  Com  base  nesse 
enfoque,  o  Departamento  de  Comercio  estima  que, 
para  um  dado  prego,  a  qualidade  dos  computadores 
novos  aumentou  em  media  18%  ao  ano  desde  1981. 
Posto  de  outra  maneira,  um  computador  pessoal 
tipico  em  2004  oferece  1 ,18“  =  45  vezes  os  servigos 
computacionais  que  um  computador  pessoal  tipico 
ofereciaem  1981. 

Os  computadores  nao  s6  oferecem  mais  servi¬ 
gos  como  tambem  ficaram  mais  baratos.  O  prego 
em  ddlares  caiu  cerca  de  10%  ao  ano  desde  1981. 
As  informagdes  deste  pardgrafo  e  do  anterior  im- 
plicam  que  o  prego  ajustado  pela  qualidade  vent 
caindo  a  uma  taxa  mddia  de  18%  +  10%  =  28%  ao 
ano.  Em  outras  palavras,  cada  ddlar  gasto  em  um 
computador  hoje  compra  1,2823  =  292  vezes  mais 
servigos  computacionais  do  que  um  ddlar  gasto  em 
um  computador  em  1981. 
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'  node  ter  um  PIB  alto,  ou  um  P1B  per  capita  alto,  mas  estar  crescendo  lentamente  —  pense  no  Japao.  Por 
Uni  pais  ^  pode  ,er  um  pie  baixo,  ou  um  PIB  per  capita  baixo,  mas  estar  crescendo  rapidamente  —  pense 
outro  la  _ioora  nos  concentramos  nos  m'veis  do  PIB  e  do  PIB  per  capita.  Entretanto,  ao  avaliar  o  desempenho  de 

na  Chma.  ^  an0  p^a  ano,  os  economistas  se  concentram  na  taxa  de  crescimento  do  PIB  real,  ou  seja,  no  cres- 
uma  econ  1  penodos  de  crescimento  positivo  do  PIB  sao  chamados  de  expansao,  e  os  de  crescimento  negativo, 
cimento  ao  i  id- 

de  recessa°;i 2  mostra  a  evolugao  do  crescimento  do  PIB  nos  Estados  Unidos  a  partir  de  1960.  O  crescimento  do 
^  ano  t  e  igual  a  (Y,  -  Yt  ,  A  figura  mostra  como  a  economia  norte  americana  passou  por  uma  sdrie  de 

PIB  no  ai  iilterrompjdas  por  curtas  recessoes.  Observe  em  particular  os  ultimos  15  anos.  Note  como  uma  recessao 
expans  ^  ^ca£ja  de  jggo  deu  lugar  a  um  longo  periodo  de  expansao  de  1992  a  2000.  Em  2001,  o  crescimento  foi 
1  "  .  i'livo  porem  muito  baixo.  O  crescimento  aumentou  desde  entao.  No  momento,  a  economia  dos  Estados  Unidos 
evnerimenta  uma  expansao. 

' k  A  (jgura  levanta  uma  questao.  O  crescimento  do  PIB  dos  Estados  Unidos  foi  positivo  em  2001 .  Entao,  por  que  se 
diz  que  a  economia  dos  Estados  Unidos  se  encontrava  em  uma  recessao  naquele  ano?  Porque  os  economistas  ava- 
ham  o  crescimento  do  PIB  trimestre  a  trimestre  em  vez  de  ano  a  ano.  Nao  existe  uma  definigao  oficial  para  se  identi- 
lirir  o  que  constitui  uma  recessao,  mas  a  conven<;ao  6  a  de  se  referir  a  uma  'recessao'  se  a  economia  passar  por  pelo 
menos  dois  trimestres  consecutivos  de  crescimento  negativo. 

Fmbora  o  crescimento  do  PIB  tenha  sido  positivo  em  2001  como  um  todo,  foi  negativo  durante  os  tres  primeiros 
trimestres  do  ano;  portanto,  2001  se  qualifica  como  uma  recessao  (suave). 
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|  Outras  vari6veis  macroecondmicas  principals 

Por  ser  uma  medida  da  atividade  agregada,  o  PIB  e,  obviamente,  a  principal  variavel  macroeconomica.  Duas 
outras  variaveis,  porem  —  desemprego  e  inflac^ao  — ,  revelam  outros  aspectos  importantes  do  desempenho  de  uma 

economia. 

Taxa  de  desemprego 

Vamos  comegar  com  algumas  definigoes.  Emprego  e  o  numero  de  pessoas  que  tern  trabalho.  Desemprego  e  o 
numero  de  pessoas  que  nao  tern  trabalho,  mas  estao  a  procura  de  um.  Forga  de  trabalho  e  a  soma  de  emprego  e  de¬ 
semprego: 


L  =  N  +  U 

Forga  de  trabalho  =  emprego  +  desemprego 

A  taxa  de  desemprego  (ou  taxa  de  desocupagao)  e  a  razao  entre  o  numero  de  pessoas  desempregadas  e  o  numero 
de  pessoas  na  forga  de  trabalho: 


■  Figura  2.2 

Taxa  de  crescimento  do  PIB  dos 
Estados  Unidos  desde  I960 
Desde  I960,  a  economia  dos  Estados 
Unidos  passou  por  uma  serie  de 
expansoes  interrompidas  por  curtas 
recessoes. 
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Taxa  de  desemprego  =  desemprego  /  forgo  de  trabalho 

0  c^lculo  da  taxa  de  desemprego  e  menos  obvio  do  que  voce  imagina.  Determinar  se  alguem  esta  empregado  g 
faciL  Determinar  se  alguem  esta  desempregado  e  mais  dificil.  De  acordo  com  a  definigao  anterior,  para  ser  considera- 
da  desempregada  uma  pessoa  deve  atender  a  duas  condigoes:  (1)  deve  estar  sem  trabalho  e  (2)  deve  estar  procuranilo 
algum  trabalho.  A  segunda  condigao  6  a  mais  dificil  de  avaliar. 

At6  a  decada  de  1940  nos  Estados  Unidos  —  e  ate  mais  recentemente  na  maioria  dos  paises  — ,  o  numero  de 
pessoas  registradas  nas  agendas  de  desemprego  constituia  a  unica  fonte  disponivel  de  dados  sobre  o  desemprego. 
Conseqiientemente,  apenas  essas  pessoas  eram  contadas  Como  desempregadas.  Esse  sistema  levou  a  uma  medida 
ruim  do  desemprego.  O  numero  de  pessoas  procurando  por  emprego  que  efetivamente  se  registraram  nessas  agen- 
cias  variou  tanto  entre  os  paises  como  ao  longo  do  tempo.  Os  que  nao  tinham  nenhum  incentivo  paia  se  tegistrar 
—  por  exemplo,  os  que  ja  haviam  recebido  o  seguro-desemprego  a  que  tinham  direito  —  dificilmente  perdiam  tempo 
indo  hs  agendas  locais  de  desemprego  e,  portanto,  nao  entravam  na  contagem.  Paises  com  urn  seguro-desemprego 
menos  generoso  provavelmente  possuem  menos  pessoas  desempregadas  se  registrando  e,  em  conseqiiencia,  unia 
menor  taxa  de  desemprego  medida. 

Hoje,  a  maioria  dos  paises  ricos  se  apoia  em  amplas  pesquisas  domiciliares  para  calcular  a  taxa  de  desemprego.  I 
Nos  Estados  Unidos,  essa  pesquisa  e  chamada  de  Current  Population  Survey  (CPS)'  e  conduzida  pelo  U.S.  Bureau  of 


A  taxa  de  desemprego  na  Espanha 
toi  realmente  de  24%  em  1  994? 


Em  1994,  a  taxa  oficial  de  desemprego  da  Es¬ 
panha  alcangou  24%.  (Houve  uma  queda  desde 
entao,  mas  hoje  ainda  permanece  acima  de  10%.) 
Lsso  correspondia  aproximadamente  a  mesma  taxa 
de  desemprego  registrada  nos  Estados  Unidos  em 
1933,  o  pior  ano  da  Grande  Depressao.  Entretanto, 
a  Espanha  em  1994  nao  lembrava  em  nada  os 
Estados  Unidos  em  1933.  Havia  poucos  desabri- 
gados,  e  a  maioria  das  cidades  parecia  prospera.  E 
possivel  realmente  acreditar  que  quase  um  quarto 
da  forga  de  trabalho  espanhola  estava  a  procura  de 
trabalho? 

Para  responder  a  essa  pergunta,  devemos  pri- 
meiro  examinar  como  o  numero  do  desemprego  6 
obtido  na  Espanha.  Assim  como  nos  Estados  Unidos, 
os  numeros  na  Espanha  sao  determinados  por  meio 
de  pesquisa  com  60  mil  familias  mensalmente.  As 
pessoas  sao  classificadas  como  desempregadas  se 
indicarem  que  nao  estao  trabalhando  apesar  de  es- 
tarem  k  procura  de  ocupagao. 

Podemos  ter  certeza  de  que  as  pessoas  dizem  a 
verdade?  Nao.  Embora  nao  haja  nenhum  incentivo  6b- 
vio  para  a  mentira  —  as  respostas  it  pesquisa  sao  con- 
fidenciais  e  nao  sao  utilizadas  para  determinar  se  as 


pessoas  tern  ou  nao  direito  ao  seguro-desemprego  — ,  I 
os  que  trabalham  na  economia  informal  podem  julgar 
mais  seguro  declarar  que  estao  desempregados. 

As  dimensoes  da  economia  informal  —  a  I 
parte  da  atividade  economica  que  nao  6  medida  I 
pelas  estatisticas  oficiais,  seja  porque  a  atividade  I 
6  ilegal,  seja  porque  as  empresas  e  os  trabalhado-  I 
res  preferem  omiti-la  para  evitar  impostos  —  sao  I 
uma  questao  antiga  na  Espanha.  Por  isso,  sabemos 
efetivamente  mais  sobre  a  economia  informal  na  I 
Espanha  do  que  em  muitos  outros  paises.  Em  1985,  I 
o  governo  espanhol  procurou  obter  mais  informa-  I 
goes  sobre  o  assunto  e  organizou  uma  pesquisa  de-  I 
talhada  com  60  mil  pessoas.  Na  tentativa  de  extrair 
a  verdade  dos  entrevistados,  o  questionario  solici-  I 
lava  um  relato  extremamente  minucioso  do  uso  de  I 
seu  tempo,  tornando  mais  dificil  fornecer  informa- 
goes  erradas.  As  respostas  foram  interessantes.  A  | 
economia  informal  na  Espanha  —  definida  como  o 
numero  de  pessoas  que  trabalham  sem  declara-lo  I 
&  administragao  da  previdSncia  social  —  represen-  | 
tava  de  10%  a  15%  do  emprego.  Mas  era  composta 
principalmente  por  pessoas  que  j4  tinham  um  tra¬ 
balho  e  assumiam  um  segundo  ou  mesmo  um  ter- 


► 


1.  No  Brasil,  as  informagoes  sobre  emprego  e  desemprego  sao  coletadas  na  Pesquisa  Mensal  de  Emprego  (PME),  iniciada  em  198(1 '  P“j 
IBGE.  Ela  cobre  seis  regioes  metropolitanas  (Recife,  Salvador.  Belo  Horizonte,  Rio  de  Janeiro,  Sao  Paulo  e  Porto  Alegre),  coletando  dadW 
sobre  a  dinamica  conjuntural  do  mercado  de  trabalho.  Essa  pesquisa  permite  analises  do  nivel  de  emprego,  da  taxa  de  desemprego,  da  ta$j 
de  atividade,  da  taxa  de  formalidade  e  do  rendimento  das  pessoas,  entre  outros  temas.  Nos  dados  da  PME.  pode  acontecer  de  os  term  1 
emprego  e  desemprego  serem  substituidos  por  ocupagao  e  desocupagao,  respectivamente  (N.  do  R.  T.}. 
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•  o  emprego!  A  melhor  estimativa  da  pesquisa  mostrou 
Celf  somenie  cerca  de  15%  dos  desempregados  estavam 
trabalhando  de  fato.  Isso  implicava  que  a  taxa  de  desem- 
e  ‘0  que  na  epoca  era  oficialmente  de  21%,  na  verdade 
•  «a  em  torno  de  18%,  ainda  um  numero  muito  alio. 
Resumindo,  a  economia  informal  espanhola  era  significa- 
liva  mas  nao  era  verdadeiro  que  a  maioria  dos  desempre¬ 
gados  trabalhava  na  economia  informal. 

Do  que  vivem  os  desempregados  na  Espanha?  De  um 
seguro-desemprego  extremamente  generoso?  Nao.  Exceto 
pelo  seguro-desemprego  muito  generoso  de  duas  regimes, 
Andaluzia  e  Estremadura  —  regioes  que,  como  esperado, 
sofreram  um  desemprego  ainda  mais  elevado  do  que  o  resto 
do  pais  — ,  o  seguro-desemprego  na  Espanha  assemelha-se 
muito  ao  dos  demais  pafses  da  OCDE.  O  seguro-desempre¬ 
go  6,  em  geral,  de  70%  do  saldrio  anterior  do  trabalhador  nos 
primeiros  seis  meses  e  de  60%  a  partir  dai.  O  seguro-desem¬ 


prego  e  pago  por  um  periodo  de  quatro  a  24  meses,  depen- 
dendo  de  quanto  tempo  a  pessoa  tenha  trabalhado  antes  de 
ser  dispensada.  As  pessoas  sem  emprego  ha  mais  de  dois 
anos  —  30%  dos  desempregados  —  nao  receberam  o  segu¬ 
ro-desemprego.  Entao,  como  elas  sobreviveram?  A  resposta 
esta  na  estrutura  familiar  espanhola.  A  taxa  de  desemprego 
era  mais  alta  entre  os  jovens.  Em  1994,  estava  proximo  de 
50%  para  a  faixa  etaria  entre  16  e  19  anos  e  em  torno  de  40% 
para  a  faixa  etaria  entre  20  e  24  anos.  Os  jovens  costumam 
morar  com  os  pais  at6  quase  os  30  anos,  e  o  aumento  do 
desemprego  tern  acentuado  esse  costume.  Examinando  as 
familias  em  vez  dos  indivfduos,  a  proporgao  de  familias  na 
Espanha  em  que  ninguem  estava  empregado  era  inferior 
a  10%  em  1994;  a  proporgao  de  familias  que  nao  recebiam 
nem  o  salario  nem  o  seguro-desemprego  estava  abaixo  de 
3%.  Em  suma,  a  maioria  dos  desempregados  recebe  ajuda 
financeira  de  outros  membros  da  familia.  ■ 


Census.  O  Bureau  of  Census  entrevista  mensalmente  60  mil  familias.  A  pesquisa  classifica  uma  pessoa  como  empregada 
se  ela  tiver  um  trabalho  no  momento  da  entrevista  e  como  desempregada  se  ela  nao  river  trabalho  e  estiver  procurando 
uma  vaga  nas  Ultimas  quatro  semanas.  A  maioria  dos  paises  adota  uma  definigao  semelhante  de  desemprego. 

Nos  Estados  Unidos,  estimativas  baseadas  na  pesquisa  CPS  mostram  que,  durante  2003,  cerca  de  137,7  milhoes 
de  pessoas  estavam  empregadas  e  8,8  milhoes  estavam  desempregadas.  Portanto,  a  taxa  de  desemprego  era  de 
8,8/(137,7 +  8,8)  =  6%. 

Note  que  apenas  as  pessoas  que  estao  procurando  trabalho  sao  contadas  como  desempregadas;  aquelas  que  nao 
tern  um  trabalho  e  nao  procuram  uma  vaga  sao  contadas  como  fora  da  forga  de  trabalho.  Quando  o  desemprego 
esta  alto,  alguns  dos  desempregados  desistem  de  procurar  por  um  trabalho  e,  por  isso,  nao  sao  mais  contados  como 
desempregados.  Essas  pessoas  sao  conhecidas  como  pessoas  desalentadas.  Um  exemplo  extremo:  se  todos  os  traba- 
lhadores  sem  emprego  desistissem  de  procurar  uma  vaga,  a  taxa  de  desemprego  seria  zero  e  se  tornaria  um  indicador 
muito  ruim  do  que  esta  acontecendo  no  mercado  de  trabalho.  Esse  exemplo  e  demasiadamente  extremo;  na  pratica, 
quando  ha  uma  desaceleragao  da  economia,  normalmente  se  observant  tanto  um  aumento  do  desemprego  como 
um  aumento  do  numero  de  pessoas  que  saem  da  forga  de  trabalho.  De  maneira  equivalente,  um  aumento  na  taxa 
de  desemprego  geralmente  esta  associado  a  uma  queda  na  taxa  de  atividade,  definida  como  a  razao  entre  a  forga  de 
trabalho  e  a  populagao  total  em  idade  ativa. 

Desde  o  comego  da  reforma  econdmica  na  Europa  oriental,  no  inicio  da  decada  de  1 990,  o  desemprego  aumentou  drasticamente. 

Mas  igualmente  drastica  foi  a  queda  das  taxas  de  atividade.  Na  Polonia,  em  1 990,  70%  da  queda  no  emprego  em  1 990  deveu-se 

a  aposentadorias  antecipadas  —  pessoas  que  sairam  da  forga  de  trabalho  em  vez  de  se  tornarem  desempregadas. 

A  Figura  2.3  mostra  a  evolugao  do  desemprego  nos  Estados  Unidos  a  partir  de  1960.  Desde  1960,  a  taxa  de  desem¬ 
prego  norte-americana  tern  flutuado  entre  3%  e  10%,  declinando  durante  expansoes  e  aumentando  durante  recessoes. 
Note,  em  especial,  como  o  longo  periodo  de  expansao  na  d6cada  de  1990  levou  a  uma  queda  da  taxa  de  desemprego  de 
7,5%  em  1992  para  4%  em  2000,  e  como  a  recessao  do  comego  da  dt-cada  de  2000  levou  a  taxa  de  desemprego  de  volta 
a  6%  em  2003. 

Por  que  os  macroeconomistas  se  importam  com  o  desemprego? 

Os  economistas  se  preocupam  com  o  desemprego  por  duas  questoes: 

■  Devido  a  seus  efeitos  diretos  sobre  o  bem-estar  dos  desempregados.  Embora  o  seguro-desemprego  seja 
maior  hoje  do  que  era  durante  a  Grande  Depressao,  o  desemprego  com  freqiiencia  ainda  esta  associado  a 
um  sofrimento  financeiro  e  psicologico.  A  intensidade  desse  sofrimento  depende  da  natureza  do  desempre¬ 
go.  Uma  imagem  do  desemprego  e  a  de  uma  poga  estagnada,  com  pessoas  que  permanecem  desempregadas 
por  longos  periodos  de  tempo.  Conforme  veremos  mais  adiante,  essa  imagem  nao  reflete  o  que  acontece  nos 
Estados  Unidos.  Ali,  todos  os  meses,  muitas  pessoas  Ream  desempregadas  e  muitos  dos  desempregados  (em 
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■■  Figura  2.3 

Taxa  de  desemprego  nos  Estados 
Unidos  desde  1960 
Desde  1 960,  a  taxa  de  desemprego  dos 
Estados  Unidos  tern  flutuado  entre  3%  e 
1 0%,  declinando  durante  expansoes  e 
aumentando  durante  recessoes. 
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media  25-30%  deles)  encontram  trabalho.  Mas,  mesmo  nos  Estados  Unidos,  alguns  grupos  (com  freqtiencia 
os  jovens,  os  trabalhadores  nao  qualificados  e  as  minorias  etnicas)  sofrem  desproporcionalmente  coin  o 
desemprego  e  permanecem  cronicamente  desempregados.  Essas  pessoas  sao  tambem  mais  vulneraveis  a 
perda  do  emprego  quando  a  taxa  de  desemprego  aumenta. 

As  coisas  sao  completamente  diferentes  na  Europa.  La,  os  desempregados  geralmente  permanecem  desempregados  por  muito 

tempo,  portanto  a  imagem  de  uma  poga  estagnada  e  muito  mais  apropriada. 

■  Os  economistas  tambem  se  preocupam  com  a  taxa  de  desemprego  porque  ela  sinaliza  que  a  economia  pode 
nao  estar  usando  alguns  de  seus  recursos  de  forma  eficiente.  Se  o  desemprego  esta  muito  alto  e  muitas  pesso 
as  que  querem  trabalhar  nao  encontram  ocupagao,  isso  sugere  que  ha  algo  de  errado  com  a  maneira  como  a 
economia  funciona. 

E  provavelmente  devido  a  argumentos  como  este  que  a  economia  e  conhecida  como  'ciencia  sombria'. 

O  desemprego  muito  banco  tambem  pode  representar  um  problema?  Sim.  Assim  como  urn  motor  funcionando  a 
uma  velocidade  muito  alta,  uma  economia  com  desemprego  muito  banco  pode  estar  ‘sobreutilizando’  seus  recursc 
humanos  e  pode  vir  a  experimentar  escassez  de  trabalho.  O  que  pode  ser  considerado  muito  banco’?  E  uma  pcrgunti 
dificil  de  responder,  que  retomaremos  mais  adiante  no  livro.  Essa  questao  surgiu  em  2000,  nos  Estados  Unidos.  No 
final  daquele  ano,  alguns  economistas  preocupavam-se  porque  a  taxa  de  desemprego,  de  4%  na  epoca,  estava  na 
realidade  extremamente  baixa.  Embora  nao  defendessem  que  se  provocasse  uma  recessao,  apoiavam  a  diminuigao 
do  crescimento  do  produto  durante  algum  tempo  para  permitir  um  aumento  da  taxa  de  desemprego.  Conseguira 
mais  do  que  queriam:  uma  recessao  em  2001  em  vez  de  apenas  uma  desaceleragao. 


Taxa  de  inflagao 

A  inflagao  6  uma  elevagao  sustentada  do  nfvel  geral  de  pregos  da  economia  —  conhecido  como  nlvel  de  pregos. 
A  taxa  de  inflagao  6  a  taxa  &  qual  o  rn'vel  de  pregos  aumenta.  (Simetricamente,  deflagao  6  uma  queda  sustentada  do 
nlvel  de  pregos.  Corresponde  a  uma  taxa  de  inflagao  negativa.) 

A  deflagao  e  rara,  mas  acontece.  O  Japao  experimentou  deflagao  desde  o  final  da  decada  de  1990. 

A  questao  pratica  d  como  definir  o  nlvel  de  pregos.  Os  macroeconomistas  geralmente  examinant  duas  medidas 
do  nlvel  de  pregos,  ou  seja,  dois  indices  de  pregos-.  o  deflator  do  PIB  e  o  Indice  de  pregos  ao  consumidor. 


Deflator  do  PIB 

Vimos  anteriormente  como  aumentos  no  PIB  nominal  podem  resultar  tanto  de  um  aumento  no  PIB  real  quanto 
dc  urn  aumento  nos  pregos.  Posto  de  outra  forma,  se  o  PIB  nominal  aumenta  mais  rapidamente  que  o  PI  B  real,  a  di 
ferenga  resulta  de  um  aumento  nos  pregos. 
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Isso  nos 


leva  a  definigao  do  deflator  do  P1B.  O  deflator  do  P1B  no  ano  t,  Pf  e  definido  como  a  razao  entre  o  PIB 


nom 


inal  e  o  PIB  real  no  ano  t. 


p  _  PIB  nominal,  _  $ Yt 
'  PIB  real.  Y. 


no  ano  em  que,  por  definigao,  o  PIB  real  e  igual  ao  PIB  nominal  (2000,  nos  Estados  Unidos),  o  nivel  de 
£  igual  a  1.  Esse  e  um  aspecto  que  vale  a  pena  enfatizar.  O  deflator  do  PIB  e  o  que  se  charna  de  numero  l'ndice. 
l,re('0S  J  g  escolhido  arbitrariamente  —  aqui  6  igual  a  1  em  2000  —  e  nao  tern  nenhuma  interpretagao  economica. 
SCU.n  \  taxa  fle  variagao  (P,  -  P,.,)/P(_,  possui  uma  interpretagao  economica  clara:  ela  fornece  a  taxa  a  qual  o  nivel 
geral  de  pregos  aumenta  ao  longo  do  tempo  —  a  taxa  de  inflagao. 

uentemente,  definem-se  os  numeros  indices  como  sendo  iguais  a  100  (no  ano-base)  em  vez  de  1 .  Se  voce  verificar  no  relatorio 
Economic  Report  of  the  President  (veja  o  Capitulo  1),  vera  que  o  deflator  do  PIB,  descrito  na  Tabela  B3  do  relatorio,  e  igual  a  100 
em  2000  (o  ono-base),  a  100,5  em  2001,  e  assim  por  diante. 


Calcule  o  deflator  do  PIB  e  a  taxa  de  inflagao  a  ele  associada  de  1 999  a  2000  e  de  2000  a  2001  em  nosso  exemplo  dos  automoveis 
do  se?do  2.1,  quando  o  PIB  real  e  calculado  usando  o  pre?o  dos  automoveis  em  2000  como  o  pre;o  comum. 

Uma  vantagem  de  definir  o  nivel  de  pregos  em  termos  do  deflator  do  PIB  est<1  no  fato  de  essa  definigao  implicar  uma 
relagao  simples  entre  PIB  nominal,  PIB  reale  deflator  do  PIB.  Para  ver  isso,  reorganize  a  equagao  anterior  para  obter: 


$Y  =  PY, 


O  PIB  nominal  e  igual  ao  deflator  do  PIB  multiplicado  pelo  PIB  real.  Ou,  colocando  a  expressao  em  termos  de 
taxas  de  variagao,  a  taxa  de  crescimento  do  PIB  nominal  e  igual  a  taxa  de  inflagao  somada  a  taxa  de  crescimento  do 

PIB  real. 

Para  recapitular,  veja  o  Apendice  2,  Proposi?ao  7,  no  final  do  livro. 


Indice  de  pregos  ao  consumidor 

O  deflator  do  PIB  fornece  o  prego  medio  do  produto  —  os  bens  finais  produzidos  na  economia.  Entretanto,  os 
consumidores  se  preocupam  com  o  prego  medio  do  consumo  —  os  bens  que  eles  consomem.  Os  dois  pregos  nao 
precisam  ser  iguais.  O  conjunto  de  bens  produzidos  na  economia  nao  e  igual  ao  conjunto  de  bens  adquiridos  pelos 
consumidores  por  dois  motivos: 

v  Alguns  dos  bens  no  PIB  sao  vendidos  nao  para  consumidores,  mas  para  empresas  (maquinas-ferramenta,  por 
exemplo),  governo  ou  mercado  externo. 

■  Alguns  dos  bens  comprados  pelos  consumidores  nao  sao  produzidos  domesticamente,  mas  importados. 

Para  medir  o  prego  medio  do  consumo  ou,  de  modo  equivalente,  o  custo  de  vida,  os  macroeconomistas  exami¬ 
nant  um  outro  indice,  o  indice  de  pregos  ao  consumidor,  ou  I  PC.  Nos  Estados  Unidos,  o  IPC,  conhecido  como  CPI, 
existe  desde  19 17  e  e  publicado  mensalmente.  ( Ja  os  numeros  do  PIB  e  do  deflator  do  PIB  sao  calculados  e  divulgados 
apenas  trimestralmente.) 


Nao  se  deve  confundir  o  IPC  com  o  IPP,  ou  indice  de  prefos  ao  produtor.  O  IPP  e  um  indice  de  pre?os  dos  bens  produzidos 
domesticamente  nos  setores  florestal,  de  manufatura,  de  minera^ao,  de  agriculture,  de  pesca  e  de  energia  eletrica. 

0  IPC  fornece  o  custo  em  moeda  corrente  de  uma  lista  especifica  de  bens  e  servigos  ao  longo  do  tempo.  A  lista, 
baseada  em  um  estudo  detalhado  dos  gastos  do  consumidor,  procura  representar  a  cesta  de  consumo  de  um  consu¬ 
midor  urbano  tipico.  O  IPC  dos  Estados  Unidos  6  atualizado  a  cada  dez  anos,  aproximadamente. 

Os  funcionarios  do  Bureau  of  Labor  Statistics  (BLS)  fazem  visitas  mensais  <is  lojas  para  saber  o  que  ocorreu  com  os 
pregos  dos  bens  constantes  da  lista.  A  coleta  de  pregos  e  feita  em  85  cidades,  em  cerca  de  22  mil  lojas  de  varejo,  revende- 
dores  de  automoveis,  postos  de  gasolina,  hospitais  etc.  Esses  pregos  sao  entao  utilizados  para  calcular  o  indice. 

A  exemplo  do  deflator  do  PIB  (o  nivel  de  pregos  associado  ao  produto  agregado,  PIB),  o  IPC  e  um  indice.  £ 
xado  em  1  no  periodo  escolhido  como  periodo-base  e,  por  isso,  seu  nivel  nao  tern  nenlium  significado  especial, 
os  Estados  Unidos,  o  periodo-base  atual  6  1982-1984;  portanto,  a  media  do  periodo  1982-1984  e  igual  a  1.  Em 
2000,  o  IPC  foi  i,7i:  dessa  forma,  ficou  71%  inais  caro  adquirir  a  mesma  cesta  de  consumo  em  dolares  em  relagao 

a  1982-1984. 
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■  Figura  2.4 

Taxa  de  inflagao  dos  Estados 
Unidos  empregando  o  IPC  e  o 
deflator  do  PIB  desde  1960 
As  laxas  de  inflatpao,  calculadas  tanto 
com  base  no  IPC  como  no  deflator  do 
PIB,  sao  muito  semelhantes. 
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Assim  como  o  deflator  do  PIB,  o  IPC  e  normalmente  fixado  igual  a  1 00  para  o  ano-base  em  vez  de  1 . 

Voce  pode  estar  se  perguntando  o  que  muda  na  taxa  de  inflagao  dependendo  do  uso  do  deflator  do  PIB  ou  do  IPG 
para  seu  calculo.  A  resposta  esta  na  Figura  2.4,  cujo  grafico  compara  as  duas  taxas  de  inflagao  nos  Estados  Unidos 
desde  1 960.  0  grafico  leva  a  duas  conclusoes: 

O  IPC  e  o  deflator  do  PIB  caminham  juntos  na  maior  parte  do  tempo.  Na  maioria  dos  anos,  as  duas  taxas  de 
inflagao  diferem  em  menos  de  1%. 

Entretanto,  existem  excegoes  evidentes.  Tanto  em  1974  quanto  no  final  da  decada  de  1970,  o  aumento  do  II 
foi  significativamente  maior  do  que  o  aumento  do  deflator  do  PIB. 

Nao  e  dificii  descobrir  o  motivo.  Lembre-se  de  que  o  deflator  do  PIB  e  o  prego  dos  bens  produzidos  no  pais,  en- 
quanto  o  IPC  e  o  prego  dos  bens  consumidos no  pais.  Isso  significa  que,  quando  o  prego  dos  bens  importados  aumen- 
ta  em  relagao  ao  prego  dos  bens  produzidos  no  pals,  o  IPC  sobe  mais  rapido  do  que  o  deflator  do  PIB.  Foi  exatamenti 
isso  que  ocorreu  nesses  dois  periodos.  Em  cada  um  deles,  o  prego  do  petroleo  dobrou.  Embora  os  Estados  Unido 
sejam  produtores  de  petroleo,  o  pais  produz  apenas  metade  do  que  consome.  Alem  disso,  ele  era  e  continua  sendo  < 
maior  importador  de  petroleo  do  mundo.  Desse  modo,  em  cada  caso  houve  um  grande  aumento  no  IPC  comparad 
ao  deflator  do  PIB. 

i*  O  mesmo  mecanismo  atuou,  porem  em  menor  escala,  em  2000.  O  motivo  foi  o  mesmo:  um  grande  aumento  no  pre?o  relativo  do 

petroleo. 

Para  simplificar,  normalmente  vou  supor  que  os  dois  Indices  se  movem  juntos,  portanto  nao  preciso  fazer  distin- 
gao  entre  eles.  Falarei  apenas  sobre  o  nivel  de  pregos,  que  represento  por  P,  sem  indicar  se  tenho  em  mente  o  IPC  ou 
o  deflator  do  PIB. 


Por  que  os  economistas  se  preocupam  com  a  inflagao? 

Se  uma  taxa  de  inflagao  maior  significasse  apenas  um  aumento  mais  rapido,  porem  proporcional,  de  todos  os 
pregos  e  saldrios  —  um  caso  conhecido  como  inflagao  pura  — ,  a  inflagao  nao  passaria  de  um  pequeno  inconvenien- 
te,  pois  os  pregos  relativos  nao  seriam  afetados. 

Tome,  por  exemplo,  o  saldrio  real  dos  trabalhadores  —  o  saterio  medido  em  termos  de  bens,  em  vez  de  moe- 
da.  Em  uma  econoinia  com  10%  de  inflagao,  os  pregos  aumentariam  10%  ao  ano.  E  os  salarios,  tambem.  Portanto, 
os  sal&rios  reais  permaneceriam  os  mesmos.  A  inflagao  nao  seria  de  todo  irrelevante;  as  pessoas  ainda  precisariain 
acompanhar  o  aumento  dos  pregos  e  dos  salarios  para  tomar  suas  decisoes.  Mas  isso  seria  um  onus  pequeno.  Ele  nao 
justificaria  tomar  o  controle  da  taxa  de  inflagao  um  objetivo  importante  da  politica  macroeconomica. 

Isso  ignora  as  variagoes  dos  salarios  reais,  que  ocorreriam  mesmo  que  nao  houvesse  inflagao.  Uma  afirmagao  mais 
precisa  seria  a  de  que,  na  inflagao  pura,  a  taxa  de  inflagao  nao  teria  qualquer  efeito  sobre  a  trajetoria  dos  salarios  reais. 
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que.  entao,  os  economistas  se  preocupam  com  a  inflagao?  Exatamente  porque  nao  existe  algo  comp  inflagao 

ptira: 

v  Nos perfodos  de  inflagao,  nem  todos  os  pregos  e  salarios  sobem  proporcionalmente.  Em  consequencia,  a  infla- 
J  cao  afeta  a  distribuigao  de  renda.  Por  exemplo,  os  aposentados  em  muitos  pai'ses  recebem  aposentadorias  que 
nao  acompanham  os  aumentos  de  pregos  e  salarios.  Logo,  eles  perdem  em  relagao  a  outros  grupos  quando  a 
inflaggo  esta  alta.  Esse  nao  e  o  caso  dos  Estados  Unidos,  porque  os  beneficios  da  previdencia  social  sao  rea- 
justados  automaticamente  com  base  no  1PC,  protegendo  os  aposentados  da  inflagao.  No  entanto,  durante  o 
periodo  de  inflagao  muito  elevada  ocorrido  na  Russia  na  decada  de  1990,  por  exemplo,  as  aposentadorias  nao 
acompanharam  a  inflagao  e  muitos  aposentados  quase  morreram  de  fome. 

■  A  inflagao  provoca  outras  distorgoes.  Variagoes  nos  pregos  relativos  tambem  levant  a  uma  maior  incerteza,  difi- 
cultando  a  tomada  de  decisoes  pelas  empresas  com  relagao  ao  futuro  —  incluindo  novos  investimentos.  Alguns 
pregos,  fixados  por  lei  ou  por  regulamentagao,  ficam  defasados  em  relagao  a  outros,  resultando  em  mudangas 
nos  pregos  relativos.  A  tributagao  interage  com  a  inflagao  para  criar  mais  distorgoes.  Se  as  faixas  salariais  da  ta- 
bela  do  imposto  de  renda  nao  sao  corrigidas  pela  inflagao,  as  pessoas  passam  para  faixas  salariais  cada  vez  mais 
elevadas  h  medida  que  sua  renda  nominal  aumenta,  mesmo  que  sua  renda  real  permanega  a  mesma. 

Isso  e  conhecido  como  mudanfa  de  faixa  salarial.  Nos  Estados  Unidos,  as  faixas  salariais  da  tabela  do  imposto  de  renda  sao 
corrigidas  automaticamente  pela  inflagao.  Se  a  inflagao  e  de  5%,  todas  as  faixas  salariais  tambem  aumentam  5%.  Em  outras 
palavras,  nao  ha  mudam;a  de  faixa  salarial. 

Se  a  inflagao  e  ruim,  isso  implica  que  a  deflagao  (inflagao  negativa)  e  boa?  A  resposta  6  nao.  Em  primeiro  lugar, 
uma  deflagao  alta  (uma  taxa  alta  de  inflagao  negativa)  cria  muitos  dos  mesmos  problemas  que  a  inflagao  alta  —  de 
distorgoes  a  aumento  da  incerteza. 

Os  jornais  as  vezes  confundem  deflacao  com  recessao.  Deflagao  e  uma  diminuicao  no  nivel  de  pregos.  Recessao  e  uma  diminui^ao 
no  produto  real. 

0  outro  motivo,  como  veremos  mais  adiante,  esta  no  fato  de  que  ate  mesmo  uma  taxa  de  deflagao  baixa  limita  a 
capacidade  de  uma  polftica  monetaria  de  afetar  o  produto.  Portanto,  qual  e  a  ‘melhor’  taxa  de  inflagao?  A  maioria  dos 
macroeconomistas  acredita  que  seja  uma  taxa  de  inflagao  baixa  e  estavel,  algo  entre  0  e  3%.  Examinaremos  os  pros  e 
contras  das  diferentes  taxas  de  inflagao  mais  tarde  no  livro. 

Veja  no  Capitulo  22  uma  discussao  sobre  o  Japao  na  decada  de  1 990. 

Ja  examinamos  as  principals  variaveis  macroeconomicas,  produto  agregado,  desemprego  e  inflagao.  Uma  econo- 
mia  bem-sucedida  e  aquela  que  combina  alto  crescimento  do  produto,  baixo  desemprego  e  inflagao  baixa.  E  possivel 
atingir  todos  esses  objetivos  simultaneamente?  Um  baixo  desemprego  e  compativel  com  uma  inflagao  baixa  e  esta- 
vel?  Os  formuladores  de  politica  macroeconomica  possuem  as  ferramentas  para  manter  um  crescimento  sustentado, 
com  inflagao  e  desemprego  baixos?  Essas  sao  algumas  das  questoes  que  estudaremos  ao  longo  do  livro.  As  proximas 
duas  segoes  constituem  o  itinerario  que  temos  pela  frente. 


|  O  curto  prazo,  o  m6dio  prazo  e  o  longo  prazo 

O  que  determina  o  nivel  do  produto  agregado  em  uma  economia? 

■  A  Ieitura  dos  jornais  sugere  uma  primeira  resposta:  as  variagoes  no  produto  originam-se  das  variagoes  na  de- 
manda  por  bens.  Voce  provavelmente  ja  leu  noticias  que  comegam  assim:  “A  produgao  e  as  vendas  de  automd- 
veis  foram  maiores  no  mes  passado  devido  a  uma  maior  confianga  do  consumidor,  que  levou  um  numero  re- 
corde  de  pessoas  bs  concessionarias".  Noticias  como  essa  apontam  para  o  papel  desempenhado  pela  demanda 
na  determinagao  do  produto  agregado;  apontam  para  fatores  que  afetam  a  demanda,  que  vao  da  confianga  do 
consumidor  a  taxas  de  juros. 

B  Mas-  sen  duvida,  mesmo  se  todos  os  consumidores  indianos  corressem  iis  concessionarias  indianas,  ainda 
assim  eles  nao  conseguiriam  fazer  com  que  o  produto  da  India  crescesse  e  alcangasse  o  dos  Estados  Unidos. 
Essa  observagao  sugere  uma  segunda  resposta:  o  que  importa  para  o  produto  agregado  £  o  lado  da  oferta, 
quanto  a  economia  pode  produzir.  E  isso  depende  do  grau  de  avango  da  tecnologia  do  pais,  de  quanto  capital 
esta  sendo  usado,  e  do  tamanho  e  da  qualificagao  de  sua  forga  de  trabalho.  Esses  fatores  —  e  nao  a  confianga 
do  consumidor  —  sao  os  determinantes  fundamentals  do  nivel  de  produto  de  um  pais. 
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■  O  argumento  anterior  nos  permite  ir  um  passo  alem.  Nem  a  tecnologia,  nem  o  capital,  nem  a  qualific 
sao  dadas.  A  sofisticagao  tecnologica  de  um  pais  depende  de  sua  capacidade  de  inovar  e  introduzir  nov^ 
tecnologias.  O  tamanho  de  seu  estoque  de  capital  depende  de  quanto  as  pessoas  poupam.  A  qualificagao  do$ 
trabalhadores  depende  da  qualidade  do  sistema  de  ensino  do  pais.  Outros  fatores  tambem  sao  importantes.  5^ 
as  empresas  desejam  operar  de  maneira  eficiente,  por  exemplo,  precisam  de  um  sistema  de  leis  claro  que  reg^. 
lamente  sua  operagao  e  de  um  governo  honesto,  para  que  essas  leis  sejam  cumpridas.  Isso  sugere  uma  terceifj 
resposta:  os  verdadeiros  determinantes  do  produto  sao  fatores  como  o  sistema  de  ensino  de  um  pais,  a  taxa 
de  poupanga  e  a  qualidade  do  governo.  Se  quisermos  entender  o  que  determina  o  nivel  de  produto,  devena 
examinar  esses  fatores. 

A  esta  altura  voce  deve  estar  pensando:  qual  das  tres  respostas  estd  correta?  Todas  as  tr§s.  Mas  cada  uma  se  aplj 
a  uma  estrutura  temporal  diferente: 

■  No  curto  prazo  —  alguns  poucos  anos  —  a  primeira  resposta  6  a  correta.  Variagoes  de  ano  para  ano  no  produto 
sao  decorrentes  principalmente  de  movimentos  na  demanda.  Mudangas  na  demanda  —  provocadas  talvej 
por  mudangas  na  confianga  do  consumidor  ou  em  outros  fatores  —  podem  levar  a  uma  diminuigao  no  prod 
to  (uma  recessao)  ou  a  um  aumento  no  produto  (uma  expansao). 

■  No  mbdio  prazo  —  uma  dbcada  —  a  segunda  resposta  e  a  correta.  Ao  longo  do  miSdio  prazo,  a  economia  ten 
a  voltar  ao  nivel  de  produto  determinado  por  fatores  de  oferta:  o  estoque  de  capital,  o  nivel  de  tecnologia,  0 
tamanho  da  forga  de  trabalho.  E,  ao  longo  de  uma  dbcada,  esses  fatores  variant  em  um  ritmo  lento  o  suficiente 
a  ponto  de  podermos  tomd-los  como  dados. 

■  No  longo  prazo  —  meio  sbculo  ou  mais  —  a  terceira  resposta  6  a  correta.  Para  entender  por  que  o  Japao  cres 
ceu  em  um  ritmo  muito  mais  rapido  do  que  os  Estados  Unidos  durante  os  40  anos  apos  a  Segunda  Guerr 
Mundial,  precisamos  explicar  por  que  o  capital  e  o  nivel  de  tecnologia  no  lapao  cresceram  tao  rapido  quanli 
nos  Estados  Unidos.  No  longo  prazo,  precisamos  examinar  fatores  como  sistema  de  ensino,  taxa  de  poupand 
e  o  papel  do  governo. 

Essa  maneira  de  pensar  sobre  os  determinantes  do  produto  e  a  base  da  macroeconomia  e  da  organizagao  deste 
livro. 

|  Um  giro  pelo  livro 

O  livro  estd  organizado  em  tres  partes:  fundamentos,  tres  extensoes  e,  finalmente,  uma  visao  mais  profunda  do 
papel  da  politica  macroeconomica.  A  Figura  2.5  mostra  essa  organizagao.  Vamos  descreve-la  com  mais  detalhes. 


mm  Figura  2.5 

A  organizagao  do  livro 
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Fundamentos 

Os  fundamentos  estao  divididos  em  tres  partes:  curto,  medio  e  longo  pra20S. 

■  Os  capitulos  3  a  5  examinam  como  o  produto  e  determinado  no  curto  prazo.  O  foco  £  o  papel  da  demanda. 
Supomos  que  as  empresas  estao  dispostas  a  ofertar  qualquer  quantidade  a  um  dado  prego-  Em  outras  palavras, 
ignoramos  as  restritjoes  a  oferta. 

O  Capitulo  3  examina  o  mercado  de  bens.  O  Capitulo  4  concentra-se  nos  mercados  financeiros.  O  Capitulo  5 
rcine  esses  dois  mercados.  A  estrutura  resultante  e  conhecida  como  modelo  IS-LM.  Desenvolvido  em  fins  da 
d6cada  de  1930,  o  modelo  IS-LM ainda  proporciona  uma  maneira  simples  de  pensar  sobre  a  determinate  do 
produto  no  curto  prazo  e  se  mantem  como  um  elemento  btisico  da  macroeconomia.  Ele  oferece  tambem  uma 
introdugao  ao  estudo  dos  efeitos  das  polfticas  monetfiria  e  fiscal  sobre  o  produto. 

■  Os  capitulos  6  a  9  desenvolvem  o  lado  da  oferta  e  examinam  a  determinado  do  produto  no  mfidio  prazo. 

O  Capitulo  6  apresenta  o  mercado  de  trabalho.  O  Capitulo  7  reune  os  mercados  de  bens,  financeiro  e  de  trabalho, 
e  mostra  como  se  pode  pensar  na  determinado  do  produto  tanto  no  curto  quanto  no  medio  prazo.  0  modelo  de¬ 
senvolvido  nesse  capitulo  fi  denominado  modelo  de  oferta  agregada — demanda  agregada  ( OA—DA)  de  determina- 
do  do  produto.  Os  capitulos  8  e  9  mostram  como  esse  modelo  pode  ser  usado  para  pensar  sobre  vdrias  questoes, 
como  a  relad°  entre  produto  e  inflate  e  o  papel  das  polfticas  monetaria  e  fiscal  no  curto  e  no  mddio  prazos. 

■  Os  capitulos  10  a  13  concentram-se  no  longo  prazo. 

0  Capitulo  10  apresenta  os  fatos  relevantes  e  examina  o  crescimento  do  produto  tanto  entre  paises  como  duran¬ 
te  longos  periodos  de  tempo.  Os  capitulos  1 1  e  12  discutem  como  a  acumulagao  de  capital  e  o  progresso  tecno- 
Ifigico  determinant  o  crescimento.  O  Capitulo  13  dedica-se  a  interaqao  entre  progresso  tecnologico,  salarios  e 
desemprego. 

Extensoes 

Os  capimlos  relativos  aos  fundamentos  apresentam  uma  maneira  de  pensar  sobre  a  determinate  do  produto 
(e  do  desemprego  e  da  inflate)  no  curto,  medio  e  longo  prazos.  Entretanto,  nao  incluetn  varios  elementos,  que  sao 
explorados  em  tres  extensoes. 

a  Os  capitulos  sobre  fundamentos  ignoram  o  papel  das  expectativas.  Mas  as  expectativas  desempenham  um 
papel  essencial  na  macroeconomia.  Praticamente  todas  as  decisoes  economicas  tomadas  por  pessoas  e  em¬ 
presas  —  seja  a  compra  de  um  automovel,  seja  a  compra  de  titulos  ou  de  a^oes,  seja  a  construqao  de  uma  nova 
fabrica — dependem  de  suas  expectativas  quanto  aos  lucros  futuros,  as  taxas  de  juros  futures  e  assim  por  dian- 
te.  As  politicas  fiscal  e  monetaria  afetam  a  atividade  economica  nao  so  por  meio  de  seus  efeitos  diretos  como 
tambem  por  seus  efeitos  sobre  as  expectativas  de  pessoas  e  empresas. 

Os  capitulos  14  a  17  concentram-se  no  papel  das  expectativas  e  suas  implicates  nas  politicas  fiscal  e  mo¬ 
netaria. 

“  Os  capitulos  sobre  fundamentos  tratam  a  economia  como  fechada,  ignorando  suas  interagoes  com  o  resto  do 
mundo.  No  entanto,  as  economias  estao  cada  vez  mais  abertas,  comercializando  bens  e  serviqos  e  ativos  finan¬ 
ceiros  entre  si.  Como  resultado,  os  paises  estao  cada  vez  mais  interdependentes. 

A  natureza  dessa  interdependencia  e  suas  implicates  para  as  politicas  fiscal  e  monetaria  sao  os  topicos  dos 
capitulos  18  a  21. 

■  Os  capitulos  sobre  fundamentos  no  curto  e  no  medio  prazo  concentram-se  nas  flutuagoes  do  produto  —  em 
periodos  de  expansao  e  recessao.  Algumas  vezes,  entretanto,  a  palavra  'fiutuagoes’  nao  reflete  com  precisao  o 
que  ocorre  quando  ha  algo  de  muito  errado  na  economia,  por  exemplo  se  a  inflate  atinge  taxas  extremamen- 
te  altas;  ou,  como  ocorreu  na  Grande  Depressao,  se  o  desemprego  permanece  muito  elevado  por  um  tempo 
prolongado;  ou  ainda,  como  no  Japao  na  decada  de  1990,  se  um  pais  passa  por  uma  crise  economica. 

Essas  patologias  sao  os  tfipicos  dos  capitulos  22  e  23. 


De  volta  d  politico 

'os  e  as  pCamei}te  toc*ns  os  capitulos  do  livro  discutem  as  politicas  monetaria  c  fiscal.  Mas,  uma  vez  que  os  fundamen- 
s  extensoes  tenham  sido  tratados,  vale  a  pena  voltar,  iuntar  as  pecas  e  avaliar  o  papel  da  politica  economica: 
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■  0  Capitulo  24  trata  de  questoes  gerais  de  politica  economica  —  se  os  macroeconomistas  de  fato  sabem  o  su(j, 
ciente  sobre  como  a  economia  funciona  para  aplicar  politicas  economicas  como  uma  ferramenta  de  estabijj. 
zagao,  se  e  possivel  ter  certeza  de  que  os  formuladores  de  politica  economica  fazem  o  que  e  certo. 

■  Os  capitulos  25  e  26  avaliam  o  papel  das  politicas  monetaria  e  fiscal. 

Epilogo 

A  macroeconomia  nao  e  urn  conjunto  fixo  de  conhecimentos.  Ela  evolui  ao  longo  do  tempo.  O  capitulo  final,  o  2? 
examina  a  historia  recente  da  macroeconomia  e  a  maneira  como  os  macroeconomistas  passaram  a  acreditar  naqufl0 
em  que  acreditam  hoje.  Vista  de  fora,  a  macroeconomia  passa  a  ideia  de  uma  area  dividida  em  escolas  —  keynesijl 
nos,  monetaristas,  neocMssicos,  economistas  do  lado  da  oferta,  e  assim  por  diante  —  bradando  argumentos  urna5 
contra  as  outras.  0  processo  efetivo  de  pesquisa  d  mais  ordenado  e  produtivo  do  que  essa  imagem  sugere.  Neste  livro. 
identifico  o  que  considero  as  principals  diferengas  entre  os  macroeconomistas  e  o  conjunto  de  proposigoes  que  de- 
finern  os  fundamentos  da  macroeconomia  atual. 


Resumo 

■  Podemos  pensar  sobre  o  PIB,  a  medida  do  produto  agre- 
gado,  de  tres  maneiras  equivalentes:  (1)  o  PIB  e  o  valor  dos 
bens  e  servigos  finais  produzidos  na  economia  em  um 
dado  periodo;  (2)  o  PIB  6  a  soma  dos  valores  adicionados 
na  economia  em  um  dado  periodo;  (3)  o  PIB  e  a  soma  das 
rendas  na  economia  em  um  dado  periodo. 

■  O  PIB  nominal  e  a  soma  das  quantidades  de  bens  finais 
produzidos  multiplicada  por  seus  pregos  correntes.  Isso 
implica  que  variagoes  do  PIB  nominal  refletem  tanto  va¬ 
riagoes  nas  quantidades  como  variagoes  nos  pregos.  O  PIB 
real  e  uma  medida  do  produto.  As  variagoes  do  PIB  real 
refletem  unicamente  as  variagoes  das  quantidades. 

■  Classifica-se  uma  pessoa  como  desempregada  quando 
ela  esta  sem  trabalho,  mas  procurando  por  um.  A  taxa  de 
desemprego  e  definida  como  a  razao  entre  o  numero  de 
desempregados  e  o  numero  de  pessoas  na  forga  de  traba¬ 
lho.  A  forga  de  trabalho  6  a  soma  dos  empregados  e  dos 
desempregados. 

■  Os  economistas  se  preocupam  com  o  desemprego  devido 
ao  custo  humano  que  ele  implica.  Tambem  analisam  o  de¬ 
semprego  porque  6  um  sinal  da  eficiencia  com  que  uma 


economia  usa  seus  recursos.  Um  desemprego  elevadttH 
indica  que  a  economia  nao  vem  utilizando  seus  recursos 
humanos  de  modo  eficiente. 

A  inflagao  e  um  aumento  do  nivel  geral  de  pregos  (ou  ni- 
vel  de  pregos).  A  taxa  de  inflagao  e  a  taxa  a  qual  o  nivel  tit 
pregos  aumenta.  Os  macroeconomistas  examinam  duas 
medidas  do  nivel  de  pregos.  A  primeira  e  o  deflator  do 
PIB,  que  fornece  o  prego  medio  dos  bens  produzidosna 
economia.  A  segunda  e  o  indice  de  pregos  ao  consumidor 
(IPC),  que  e  o  prego  medio  dos  bens  consumidos  na  eco¬ 
nomia. 

A  inflagao  provoca  mudangas  na  distribuigao  de  renda. 
Tambem  leva  a  distorgoes  e  a  uma  maior  incerteza. 

Os  macroeconomistas  fazem  distingao  entre  o  curto  pra- 
zo  (poucos  anos),  o  medio  prazo  (uma  decada)  e  o  longo 
prazo  (meio  sdculo  ou  mais).  Segundo  eles,  no  curto  praai 
o  produto  e  determinado  pela  demanda;  no  medio  prazft. 
pelo  nivel  de  tecnologia,  pelo  estoque  de  capital  e  pela  for¬ 
ga  de  trabalho;  no  longo  prazo,  o  produto  6  determinado 
por  fatores  como  educagao,  pesquisa,  poupanga  e  quail* 1 
dade  do  governo. 


|sv  Palavras-chove 

contas  de  renda  e  produto  nacional,  20 

produto  agregado,  20 

produto  interno  bruto  (PIB),  20 

produto  nacional  bruto  (PNB),  20 

bem  intermedidrio,  21 

bem  final,  21 

valor  adicionado,  2 1 

PIB  nominal,  22 

PIB  real,  22 

PIB  real  em  d61ares  encadeados  (de  2000),  23 


PIB  em  d61ares,  ou  PIB  em  ddlares  correntes,  ou  PIB  em 
moeda  corrente,  24 

PIB  em  termos  de  bens,  PIB  em  dolares  constantes  (ou PH 

em  moeda  constante),  PIB  ajustado  pela  inflagao  ou  1’lB 

em  d61ares  de  2000,  24 

PIB  real  per  capita,  24 

precificagao  hedOnica,  24 

crescimento  do  PIB,  expansao,  recessao,  25 

emprego,  25 

desemprego,  25 
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forca  de  trabalho,  25 

|e  desemprego  (on  taxa  de  desocupagao),  25 
Current  Population  Survey  (CPS).  26 

fora  da  forgade  trabalho,  26 
economia  informal.  26 

pessoas  desalentadas,  27 
taxa  de  atividade.  27 
inflagao.  28 


■  nivel  de  pregos,  28 

■  taxa  de  inflagao.  28 

■  dellagao,  28 

■  deflator  do  P1B,  29 

■  niimero  l'ndice,  29 

■  custo  de  vida,  29 

■  l'ndice  de  pregos  ao  consumidor  (IPC),  29 

■  curto  prazo,  medio  prazo  e  longo  prazo,  32 


Questoes  e  problemas 


Teste  rapido 

1  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a.  A  fragao  da  renda  do  trabalho  no  PIB  6  muito  menor  do 
que  a  da  renda  do  capital. 

b  Em  2003  o  PIB  dos  Estados  Unidos  era  21  vezes  maior  do 
que  em  1960. 

c.  Se  uma  taxa  elevada  de  desemprego  desestimula  os  tra- 
balhadores  a  procurarem  emprego,  a  taxa  de  desemprego 
pode  ser  um  indicador  ruim  das  condigoes  do  mercado 
de  trabalho.  Para  avaliar  a  situagao,  6  preciso  considerar 
tambem  a  taxa  de  atividade. 

d.  Uma  redugao  na  taxa  de  desemprego  requer  um  elevado 
crescimento  do  produto. 

e.  Se  o  IPC  japones  e  atualmente  de  108  e  o  dos  Estados 
Unidos  €  de  104,  a  taxa  de  inflagao  japonesa  e  mais  eleva¬ 
da  do  que  a  taxa  de  inflagao  dos  Estados  Unidos. 

f.  A  taxa  de  inflagao  calculada  por  meio  do  IPC  e  um  indi¬ 
cador  melhor  da  inflagao  do  que  a  taxa  de  inflagao  calcu¬ 
lada  com  base  no  deflator  do  PIB. 


2.  Suponha  que  voce  esteja  calculando  o  PIB  anual  dos  Estados 
Unidos  somando  o  valor  final  de  todos  os  bens  e  servigos  pro- 
duzidos  na  economia.  Determine  o  impacto  de  cada  uma  das 
seguintes  transagoes  sobre  o  PIB. 


3. 


a.  Um  restaurante  de  frutos  do  mar  compra  US$  100  de  pei- 
xe  de  um  pescador. 

b.  Uma  familia  gasta  o  equivalente  a  US$  100  em  um  jantar 
cujo  prato  principal  e  peixe  em  um  restaurante  de  frutos 
do  mar. 

c-  A  Delta  Airlines  compra  um  novo  jato  da  Boeing  por 
US$  200  milhoes. 

d.  A  empresa  a6rea  nacional  grega  compra  um  novo  jato  da 
Boeing  por  US$  200  milhoes. 

o-  A  Delta  Airlines  vende  um  de  seus  jatos  para  Denzel 
Washington  por  USS  100  milhoes. 

Durante  um  dado  ano  ocorrem  as  seguintes  atividades: 

*■  ',ma  companhia  de  mineragao  de  prata  paga  a  seus  tra- 
balhadores  USS  200  mil  pela  extragao  de  32  kg  de  prata. 
A  prata  e  entao  vendida  para  um  fahricante  de  jdias  por 
US$  300  mil. 


ii.  O  fabricante  de  j6ias  paga  a  seus  trabalhadores  US$  250 
mil  para  produzir  colares  de  prata  que  sao  vendidos  dire- 
tamente  aos  consumidores  por  USS  1  milhao. 

a.  Usando  o  enfoque  da  'produgao  de  bens  finais’,  qual  6  o 
PIB  dessa  economia? 

b.  Qual  6  o  valor  adicionado  em  cada  etapa  da  produgao? 
Usando  o  enfoque  do  'valor  adicionado’,  qual  6  o  PIB? 

c.  Qual  6  o  total  de  salarios  e  lucros  ganhos?  Usando  o  enfo¬ 
que  da  renda,  qual  e  o  PIB? 


4.  Uma  economia  produz  tres  bens:  automoveis,  computado- 
res  e  laranjas.  As  quantidades  produzidas  e  os  pregos  por  uni- 
dade  em  2003  e  2004  sao  os  seguintes: 


2003 

2004 

Quontidode 

Preto 

Quontidode 

Preto 

Automoveis 

10 

USS  2.000 

12 

USS  3.000 

Computodores 

4 

USS  1.000 

6 

USS  500 

Loronjos 

1.000 

uss  i 

1.000 

USS  1 

a.  Qual  e  o  PIB  nominal  de  2003  e  2004?  Qual  e  a  variagao 
percentual  do  PIB  nominal  de  2003  a  2004? 

b.  Utilizando  os  pregos  de  2003  como  o  conjunto  de  pregos 
comuns,  qual  e  o  PIB  real  de  2003  e  2004?  Qual  €  a  varia¬ 
gao  percentual  do  PIB  real  de  2003  a  2004? 

c.  Utilizando  os  pregos  de  2004  como  o  conjunto  de  pregos 
comuns,  qual  e  o  PIB  real  de  2003  e  2004?  Qual  e  a  varia¬ 
gao  percentual  do  PIB  real  de  2003  a  2004? 

d.  Por  que  as  duas  taxas  de  crescimento  do  produto  calcu- 
ladas  em  (b)  e  (c)  sao  diferentes?  Qual  delas  esta  correta? 
Explique. 

5.  Considere  a  economia  descrita  no  Problema  4. 

a.  Suponha  que  utilizamos  os  pregos  de  2003  como  o  con¬ 
junto  de  pregos  comuns  para  calcular  o  PIB  real  de  2003 
e  2004.  Calcule  o  deflator  do  PIB  para  2003  e  para  2004  e 
a  taxa  de  inflagao  de  2003  a  2004. 

b.  Suponha  que  utilizamos  os  pregos  de  2004  como  o  con¬ 
junto  de  pregos  comuns  para  calcular  o  PIB  real  de  2003 
e  2004.  Calcule  o  deflator  do  PIB  para  2003  e  para  2004,  e 
a  taxa  de  inflagao  de  2003  a  2004. 

c.  Por  que  as  duas  taxas  de  inflagao  sao  diferentes?  Qua!  de- 
las  esta  correta?  Explique. 

6.  Considere  a  economia  descrita  no  Problema  4. 
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a.  Construa  o  PIB  real  para  os  anos  de  2003  e  2004  usando  o 
prego  medio  de  cada  bem  ao  longo  de  dois  anos. 

b.  Qual  e  a  variagao  percenttial  do  PIB  de  2003  a  2004? 

c.  Qual  e  o  deflator  do  PIB  em  2003  e  2004?  Utilizando  o  de¬ 
flator  do  PIB,  qual  6  a  taxa  de  inflagao  de  2003  a  2004? 

d.  Esta  e  uma  solugao  atraente  para  os  problemas  ressal- 
tados  nos  problemas  4  e  5  —  isto  e,  duas  taxas  de  cres- 
cimento  diferentes  e  duas  taxas  de  inflagao  difcrentcs, 
dependendo  do  conjunto  de  pregos  utilizado?  (A  res- 
posta  6  sim  e  6  a  base  para  a  construgao  de  deflatores 
encadeados.  Veja  o  Apendice  2  para  uma  discussao  mais 
detalhada.) 

Aprofundando 

7.  PrecifkagSo  hedonica. 

Como  explicado  na  primeira  segao  "Foco"  do  Capftulo  2, 6  difi- 
cil  medir  o  verdadeiro  aumento  dos  pregos  de  bens  cujas  carac- 
teristicas  mudam  ao  longo  do  tempo.  Para  esses  bens,  parte  de 
qualquer  aumento  de  prego  pode  ser  atribufda  a  um  aumento 
da  qualidade.  A  precificagao  hedonica  oferece  um  metodo  para 
o  ctilculo  do  aumento  de  pregos  ajustado  pela  qualidade. 

a.  Considere  o  caso  de  um  check-up  medico  rotineiro.  Cite 
alguns  motivos  pelos  quais  voce  desejaria  usar  a  preci¬ 
ficagao  hedonica  para  medir  a  variagao  do  prego  desse 
servigo. 

Considere  agora  o  caso  de  um  exame  pre-natal.  Suponha  que 
um  novo  metodo  de  ultra-sonografia  seja  langado.  No  primeiro 
ano  em  que  esta  disponivel,  esse  metodo  €  adotado  por  metade 
dos  medicos,  enquanto  a  outra  metade  continua  utilizando  o 
metodo  antigo.  Um  exame  com  o  metodo  novo  custa  10%  mais 
do  que  o  metodo  antigo. 

b.  Em  termos  percentuais,  quanto  o  novo  metodo  represen- 
ta  de  aumento  de  qualidade  em  relagao  ao  antigo? 

Agora,  suponha  tambem  que  no  primeiro  ano  em  que  o  novo 
metodo  esta  disponivel  o  prego  do  exame  pelo  metodo  novo 
seja  15%  niaior  do  que  o  prego  do  exame  no  ano  anterior 
(quando  todos  usavam  o  metodo  antigo). 

c.  Quanto  do  aumento  do  prego  do  exame  usando  o  meto¬ 
do  novo  (comparado  ao  exame  no  ano  anterior)  reflete 
um  verdadeiro  aumento  de  prego  do  exame  e  quanto 
representa  um  aumento  de  qualidade?  Em  outras  pala- 
vras,  qual  foi  o  aumento  do  prego  ajustado  pela  quali¬ 
dade  do  exame  usando  o  metodo  novo  em  relagao  ao 
prego  do  exame  no  ano  anterior? 

Em  muitos  casos,  o  tipo  de  informagao  que  usamos  nos  itens 
(b)  e  (c)  nao  estd  disponivel.  Por  exemplo,  suponha  que  todos 
os  medicos  adotem  o  novo  metodo  de  ultra-som  assim  que 
6  introduzido,  portanto  o  metodo  antigo  nao  6  mais  usado. 
A16m  disso,  continue  a  supor  que  o  prego  do  exame  no  ano  em 
que  o  novo  metodo  6  langado  seja  15%  maior  do  que  o  prego 
do  exame  no  ano  anterior  (quando  todos  usavam  o  metodo 
antigo).  Sendo  assim,  observamos  um  aumento  de  15%  no 
prego  do  exame,  mas  entendemos  que  a  qualidade  do  exame 
melhorou. 


d.  Com  base  nessas  hipdteses,  que  informagoes  necesi 
para  calcular  o  aumento  do  prego  do  exame  ajus 
pela  qualidade  estao  faltando?  Mesmo  sem  essas  inf, 
magoes,  podemos  dizer  alguma  coisa  sobre  o  aurnent, 
do  prego  do  exame  ajustado  pela  qualidade?  E  niais^ 
15%  ?  £  menos  de  15%?  Explique. 

8.  PIB  ntedido  e  PIB  verdadeiro. 

Suponha  que  em  vez  de  preparar  o  jantar  por  uma  flora  vi 
decida  trabalhar  uma  hora  extra  e  ganhar  um  adicio 
USS  12.  F.ntao  voce  compra  comida  chinesa,  o  que  lhe  ci 
USS  10. 

a.  Em  quanto  o  PIB  medido  aumenta? 

b.  O  PIB  verdadeiro  aumenta  mais  ou  menos?  Explique. 

Explorando  mais 

9.  O  mercado  de  trabalho  e  a  recessao  de  2001. 

Esta  questao  examina  a  recessao  de  2001.  Voce  precisarS  deda-  j 
dos  mensais  relativos  ao  emprego  e  ao  desemprego,  e  da  ta 
de  crescimento  trimestral  do  PIB  dos  Estados  Unidos. 

a.  Visite  a  pagina  web  do  Bureau  of  Economic  Analy 
www.bea.doc.gov.  Procure  a  Tabela  N1PA  1.1.6.  NIPAei 
sigla  de  National  Income  and  Product  Accounts  (Conti 
de  Renda  e  Produto  Nacional).  Examine  os  dados  trin 
trais  do  PIB  norte-americano  (que  aparecem  na  tabe 
como  GDP)  em  dolares  encadeados  de  2000.  Desen 
um  grafico  com  as  taxas  trimestrais  de  crescimento  do 
PIB  de  1999  a  2002.  Algum  dos  trimestres  registrou  cn 
cimento  negativo? 

Entre  na  pagina  web  do  Bureau  of  Labor  Statistics,  www. 
bls.gov.  Clique  em  'National  Unemployment  Rate'  (Ta; 
Nacional  de  Desemprego)  e  procure  'Detailed  CPS  Stati 
(Estatisticas  Detalhadas  da  CPS).  Clique  em  'Historical  Data 
(Dados  Historicos)  e,  depois,  em  'Employment  Status  of  the 
Civilian  Noninstitutional  Population'  (Situagao  Empregaticia 
da  Populagao  Civil  Nao-Institucional).  Obtenha  as  series  de  da¬ 
dos  mensais  sobre  taxa  de  atividade,  emprego,  razao  emprego- 
populagao  e  a  taxa  de  desemprego  para  o  periodo  1994-20 
Certifique-se  de  que  todas  as  series  de  dados  tenham  ajuste  sa- 
zonal;  isso  facilitara  a  interpretagao  grafica.  Selecione  a  op? 
'Include  Graphs'  (Incluir  Grdficos)  para  fazer  o  download  doi 
grAficos  de  dados  ao  longo  do  tempo. 

b.  Quais  foram  as  variagoes  na  taxa  de  desemprego  em  20 
e  posteriormente?  Em  sua  opiniao,  a  taxa  de  desempn 
go  diz  tudo  sobre  o  mercado  de  trabalho?  Que  mudang 
ocorreram  na  taxa  de  atividade?  O  que  explica  a  variag 
na  taxa  de  atividade? 

c.  Dando  continuidade  ao  item  (b),  alguns  economil 
preferem  examinar  o  emprego  em  vez  do  desempr 
Comparativamente,  o  que  aconteceu  com  o  crescime 
do  emprego  antes  e  depois  de  2001?  Que  mudangas  oc 
reram  na  razao  emprego-populagao? 

d.  O  National  Bureau  of  Economic  Research  (NBF.R),  0llf 
idenlifica  recessoes,  apontou  uma  recessao  iniciada  <-'nl 
margo  de  2001  e  finalizada  em  novembro  de  2001-  Ei* 


utras  palavras,  segundo  o  NBER,  a  economia  comegou 
se  recuperar  em  novembro  de  2001.  Com  base  em  suas 
respostas  nos  itens  (b)  e  (c).  voce  acredita  que  a  recupe- 
ragao  do  mercado  de  trabalho  foi  tao  rapida  quanto  a  do 
PIB?  Explique- 
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Para  mais  detalhes  sobre  identificagao  de  recessoes,  visile  o  site 
do  NBER,  www.nber.org,  que  disponibiliza  uni  historico  sobre 
datas  de  recessoes  e  algumas  discussoes  sobre  a  metodologia 
utilizada. 


Leitura  adicional 


Se  voce  quiser  aprender  mais  sobre  as  definigoes  e  os  cdlcu- 
|os  de  muitos  indicadores  economicos  publicados  regular- 
mente  na  imprensa  —  do  fndice  para  uma  emergencia  ao 
indice  de  vendas  no  varejo  — ,  duas  obras  de  referenda  de 
leitura  acessfvel  sao: 

The  Guide  to  Economic  Indicators  3.  ed.,  de  Norman 
Frumkin  (Nova  York,  M.  E.  Sharpe,  2000). 

The  Economist  Guide  to  Economic  Indicators,  elabora- 
do  pela  equipe  da  revista  The  Economist  (Nova  York, 

Bloomberg,  2003). 

Em  1995,  o  Senado  dos  Estados  Unidos  criou  uma  comis- 
sao  para  estudar  o  calculo  do  IPC  e  recomendar  possiveis 
mudangas.  Essa  comissao  concluiu  que  a  taxa  de  inflagao 
calculada  por  meio  do  IPC  era,  em  m6dia,  cerca  de  1% 
maior  do  que  a  efetivamente  ocorrida.  Se  essa  conclusao 
estiver  correta,  isso  implica,  em  particular,  que  os  salarios 
reais  (salarios  nominais  divididos  pelo  IPC)  aumentaram 
1%  a  mais  ao  ano  do  que  o  divulgado. 


Para  mais  informagoes  sobre  as  conclusoes  da  comissilo 
e  de  algumas  discussoes  que  se  seguiram,  leia  "Consumer 
Prices,  the  consumer  price  index  and  the  cost  of  living”, 
de  Michael  Boskin  et  al.,  Journal  of  Economic  Perspectives, 
v.  12,  n.  1,  inverno  de  1998,  p.  3-26. 

Para  um  breve  histdrico  sobre  o  calculo  das  contas  nacio- 
nais,  leia  GDP:Onefthe  Great  Inventions  of  the  20th  Century 
(Survey  of  Current  Business,  Janeiro  de  2000,  p.  1-9)  (http:// 
www.bea.gov/bea/ articles/beawide/2000/0100od.pdf). 
Para  ver  por  que  e  diffcil  medir  o  nivel  de  pregos  e  o  produ- 
to  corretamente,  leia  “  Viagra  and  the  Wealth  of  Nations",  de 
Paul  Krugman,  1998  (www.pkarchive.org/theory/viagra. 
html).  (Paul  Krugmman  e  um  economista  da  Universidade 
de  Princeton  e  colunista  do  New  York  Times.  Alguns  de  seus 
artigos  estao  disponiveis  na  Internet;  eles  sao  perspicazes  e 
divertidos  de  ler.) 


fe  Apendice 


O  calculo  do  PIB  real  e  de  indices  encadeados 


O  exemplo  apresentado  no  capitulo  usou  apenas  um  bem  fi¬ 
nal  —  automdveis  — ,  portanto  foi  facil  calcular  o  PIB  real.  Mas 
como  calcular  o  PIB  real  quando  ha  mais  de  um  bem  final?  Este 
apendice  traz  a  resposta. 

Para  entender  o  calculo  do  PIB  real  em  uma  economia  com 
muitos  bens  finais,  basta  examinar  uma  economia  com  apenas 
dois  bens  finais.  O  que  vale  para  dois  bens  vale  tamb6m  para 
milhOes  de  bens. 

Suponha,  entao,  uma  economia  que  produza  dois  bens  fi¬ 
nais:  vinho  e  batatas. 

■  No  ano  0  ela  produz  10  kg  de  batatas  ao  prego  de 
US$  1  o  quilo,  e  cinco  garrafas  de  vinho  ao  prego  de 
USS  2  a  garrafa. 

■  No  ano  1,  ela  produz  15  kg  de  batatas  ao  prego  de  USS  1  o 
quilo,  e  cinco  garrafas  de  vinho  ao  prego  de  USS  3  a  garrafa. 

■  O  PIB  nominal  no  ano  0  6,  portanto,  igual  a  USS  20. 0  PIB 
nominal  no  ano  1  6  igual  a  USS  30. 

Essa  informagao  esta  resumida  na  tabela  a  seguir. 


PIB  nominal  no  ano  0  e  no  ano  1 

Quantidade 

AnoO 

Prego  (USS) 

Valor  (USS) 

Batatas  (kg) 

10 

1 

10 

Vinho  (garrafas) 

5 

2 

10 

PIB  nominal 

20 

Quantidode 

Ano  1 

Prego  (USS) 

Valor  (USS) 

Batatas  (kg) 

15 

1 

15 

Vinho  (garrafas) 

5 

3 

15 

PIB  nominal 

30 

A  taxa  de  crescimento  do  PIB  nominal  do  ano  0  para  o  ano  1 
6  de  USS  30  -  USS  20/USS  20  =  50%.  Mas  qual  6  a  taxa  de  cres¬ 
cimento  do  PIB  real? 

Para  responder  a  essa  pergunta,  devemos  calcular  o  PIB  real 
para  cada  um  dos  dois  anos.  A  id6ia  bSsica  por  tras  do  calculo 
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do  P1B  real  e  avaliar  as  quantidades  em  cada  ano  usando  o  mes- 
mo  conjunto  de  pregos. 

Suponha  que  escolhamos,  por  exemplo,  os  pregos  do  ano  0. 
O  ano  zero  sera  entao  chamado  de  ano-base.  Nesse  caso,  o  cal- 
culo  6  o  seguinte: 

■  O  PIB  real  do  ano  0  6a  soma  da  quantidade  do  ano  0 
multiplicada  pelo  prego  do  ano  0  de  cada  produto:  (10  x 
USS  1)  +  (5  x  US$2) -US$20. 

■  0  PIB  real  do  ano  1  e  a  soma  da  quantidade  do  ano  1 
multiplicada  pelo  prego  do  ano  0  de  cada  produto:  (15  x 
USS  1)  +  (5  x  USS  2)  =  USS  25. 

■  A  taxa  de  crescimento  do  PIB  real  do  ano  0  ao  ano  1  6  de 
(USS  25  -  USS  20)  /  USS  20.  ou  25%. 

Essa  resposta  levanta,  contudo.  uma  questao  importante: 
em  vez  de  usar  o  ano  0  como  ano-base,  poderiamos  ter  usado  o 
ano  1  ou  qualquer  outro  ano.  Se.  por  exemplo,  tiv6ssemos  utili- 
zado  o  ano  1  como  ano-base,  entao: 

■  O  PIB  real  doanoOseriaigualaflOx  USS  1)  +  (5  x  USS  3)  = 
USS  25. 

■  O  PIB  real  do  ano  1  seria  igual  a  (15  x  USS  1)  +  (5  x  USS  3)  = 
USS  30. 

■  A  taxa  de  crescimento  do  PIB  real  do  ano  0  ao  ano  1  seria 
de  USS5/USS  25,  ou20%. 

A  resposta  utilizando  o  ano  1  como  ano-base  seria,  portanto, 
diferente  da  resposta  utilizando  o  ano  0  como  ano-base.  Logo, 
se  a  escolha  do  ano-base  afeta  a  taxa  percentual  de  variagao  do 
produto,  que  ano-base  deveriamos  escolher? 

At6  meados  da  d6cada  de  1990,  a  pratica  dos  Estados  Unidos 
—  e  da  maioria  dos  parses  atualmente  —  era  escolher  um  ano- 
base  e  muda-lo  com  pouca  freqiiencia,  geralmente  a  cada  cin- 
co  anos.  Nos  Estados  Unidos,  por  exemplo,  1987  foi  o  ano-base 
usado  entre  dezembro  de  1991  e  dezembro  de  1995.  Isto  6,  os 
mimeros  do  PIB  real  publicados  em  1994,  tanto  para  1994  como 
para  todos  os  anos  anteriores,  eram  calculados  utilizando-se 
os  pregos  de  1987.  Em  dezembro  de  1995,  as  contas  nacionais 
mudaram  o  ano-base  para  1992;  os  mimeros  do  PIB  real  para 
todos  os  anos  anteriores  foram  recalculados  usando  os  pregos 
de  1992. 

Essa  prdtica,  sem  duvida,  era  pouco  atraente.  Cada  vez  que 
o  ano-base  era  alterado  e  passava  a  ser  utilizado  um  novo  con- 
junto  de  pregos,  todos  os  mimeros  do  PIB  real  do  passado  —  e 
todas  as  taxas  de  crescimento  do  PIB  real  do  passado  —  eram 
recalculados.  A  historia  economica  era,  na  verdade,  reescri- 
ta  a  cada  cinco  anos!  A  partir  de  1995,  o  Bureau  of  Economic 
Analysis  (BEA)  passou  para  um  novo  m6todo  que  nao  6  afetado 
por  esse  problema. 

Esse  metodo  requer  quatro  etapas: 

■  Calcula-se  a  taxa  de  variagao  do  PIB  real  do  ano  t  para  o 
ano  t  +  1  de  duas  formas  diferentes:  primeiro,  usando  os 
pregos  do  ano  t  como  o  conjunto  de  pregos  comuns;  se- 
gundo,  usando  os  pregos  do  ano  t  +  1  como  o  conjunto  de 
pregos  comuns. 

Por  exemplo,  o  calculo  da  taxa  de  variagao  do  PIB  de  2000 
a  2001  e  feito: 


1.  Calculando-se  o  PIB  real  de  2000  e  o  PIB  real  de ; 
usando  os  pregos  de  2000  como  o  conjunto  de  pn 
comuns  e  calculando  uma  primeira  medida  da  taxa*d 
crescimento  do  PIB  de  2000  a  2001. 

2.  Calculando-se  o  PIB  real  de  2000  e  o  PIB  real  de ; 
usando  os  pregos  de  2001  como  o  conjunto  de  pn 
comuns  e  calculando  uma  segunda  medida  da  taxa'J 
crescimento  do  PIB  de  2000  a  2001. 

■  Calcula-se  a  taxa  de  variagao  do  PIB  real  como  a  me 
dessas  duas  taxas  de  variagao. 

■  Calcula-se  um  indice  para  o  nivel  do  PIB  real  encaa 
as  taxas  de  variagao  calculadas  para  cada  ano. 

O  indice  6  definido  como  1  em  algum  ano  arbitrary. 
Enquanto  este  livro  estava  sendo  redigido,  o  ano  arbitt 
rio  era  2000.  Dado  que  a  taxa  de  variagao  calcula 

2000  a  2001  pelo  BEA  foi  de  0.5%,  o  indice  de  2001  (•  jg 
a  (1+0,5%)  =  1,005. 

O  indice  para  2002  6  obtido  multiplicando-se  o  Indie 

2001  pela  taxa  de  variagao  de  2001  a  2002,  e  assim  | 
diante.  (Voce  encontrara  o  valor  desse  indice  —  mu 
plicado  por  100  —  na  segunda  coluna  da  Tabela  B3( 
relatorio  Economic  Report  of  the  President.  Confira  < 
ele  e  de  fato  igual  a  100  em  2000  e  igual  a  1 00,5  em  20 
e  assim  por  diante.) 

■  Multiplica-se  esse  indice  pelo  PIB  nominal  de  2000  paras| 
obter  o  PIB  real  em  dolares  encadeados  (de  2000). 

Como  o  indice  e  igual  a  1  em  2000,  isso  implica  que  o  PI! 
real  em  2000  e  igual  ao  PIB  nominal  em  2000. 
Encadeado  se  refere  ao  encadeamento  das  taxas  de  » 
riagao  descrito  anteriormente.  O  ano  entre  parent! 
—  2000  —  se  refere  ao  ano  em  que,  por  construgao,  o  1 
real  e  igual  ao  PIB  nominal.  (Voce  encontrara  o  valord 
PIB  real  em  dolares  encadeados,  de  2000,  na  prin 
coluna  da  Tabela  B2  do  relatorio  Economic  Report  of  tk 
President.) 

O  calculo  desse  indice  6  mais  complicado  do  que  o  dot 
indices  usados  antes  de  1995.  (Para  ter  certeza  de  que  vod 
entendeu  as  etapas,  calcule  o  PIB  real  em  dolares  encade 
do  ano  0  para  o  ano  1  de  nosso  exemplo.)  Mas,  sem  dtivl 
alguma,  conceitualmente  e  um  metodo  melhor.  Os  prefl 
utilizados  para  avaliar  o  PIB  real  de  dois  anos  sucessivo 
os  pregos  corretos  —  a  saber,  os  pregos  medios  para  esses  d(i 
anos. 

E,  como  a  taxa  de  variagao  de  um  ano  para  outro  e  cald 
lada  usando  os  pregos  desses  dois  anos,  em  vez  do  conju 
de  pregos  de  um  ano-base  arbitrdrio,  a  historia  n§o  sera  rees 
crita  a  cada  cinco  anos,  como  costumava  ocorrer  no  tne» 
anterior,  quando  o  ano-base  era  mudado  no  cdlculo  do  P® 
real. 

(Para  mais  detalhes,  visite  o  site  http://wwvv.bea. doc.f 
bea/AimCLES/NATIONAL/NIPA/1995/0795od.pdf.) 

Palavra-chave 

■  ano-base 


O  curto  prazo 


No  curto  prazo,  a  demanda  determina  o  produto. 
Muitos  fatores  afetam  a  demanda,  da  confianga  do 
consumidor  as  politicos  monetaria  e  fiscal. 


Capitulo  4 


O  Capitulo  4  examina  o  equilibria 
nos  mercados  financeiros  e  a 
determinagao  da  taxa  de  juros. 
Mostra  como  a  politico  monetaria 
afeta  a  taxa  de  juros. 


O  Capitulo  3  examina  o  equilibrio  no 
mercado  de  bens  e  a  determinagao  do 
produto.  Seu  foco  e  a  interagao  entre 
demanda,  produgao  e  renda.  Mostra 
como  a  politico  fiscal  afeta  o  produto. 


Capitulo  5 


O  Capitulo  5  examina  em  conjunto 
o  mercado  de  bens  e  os  mercados 
financeiros.  Mostra  o  que  determina 
o  produto  e  a  taxa  de  juros  no 
curto  prazo.  Examina  o  papel  das 
politicos  monetaria  e  fiscal.  O 
modelo  desenvolvido  neste  capitulo  e 
chamado  de  modelo  IS-LM  e  e 
uma  das  principals  ferramentas  da 
macroeconomia. 


r 


O  mercado 
de  bens 


Quando  os  economistas  pensom  nas  varia?oes  anuais  do  afividode  economica,  sua 
aten?ao  se  volta  para  a  intera?ao  entre  produfdo,  renda  e  demanda. 

•*  Mudanpas  na  demanda  por  bens  levam  a  mudanpas  na  produpao. 

Mudanpas  na  produpao  levam  a  mudanpas  na  renda. 

Mudanpas  na  renda  levam  a  mudanpas  na  demanda  por  bens. 

Nada  exemplifica  esse  ponto  melhor  do  que  os  quadrinhos  abaixo: 


NOSSOS  DADOS 
MOSTRAM  QUE 
VOCES,  CONSUM/DORES, 
NAO  ESTAO  QASTANDO 
V  0  SUFICIENTE  ^ 


eutAotalvezlhe 

DAREMOS  UM  EMPREQO. 


ABRAM  SUAS  CARTE1RAS! 
COMPREM  COISAS  CARAS. 


QUANDO  NOSSAS  VENDAS 
VOLTAREM  A  CRESCER... 


IN  hi 
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Este  capitulo  examine  essas  interacoes  e  suas  implicacoes. 

A  Sepao  3.1  examina  a  composipao  do  PIB  e  as  diversas  fontes  de  demanda  por  bens. 

A  Sepao  3.2  examina  os  determinantes  da  demanda  por  bens. 

A  Sepao  3.3  mostra  como  o  produto  de  equilibria  e  determinado  pela  condipao  de  que  a  produpao  de  be 
deve  ser  igual  a  demanda  por  bens. 

A  Sepao  3.4  oferece  uma  maneira  alternativa  de  se  pensar  no  equilibria  com  base  na  igualdade  de 
investimento  e  poupanpa. 

A  Sepao  3.5  apresenta  uma  introdupao  aos  efeitos  da  politico  fiscal  sobre  o  produto  de  equilibrio. 

A  composicao  do  PIB 

A  compra  de  uma  maquina  por  uma  empresa,  a  decisao  de  ir  a  um  restaurante  por  um  consumidor  e  a  aquis; 
pao  de  avioes  de  combate  pelo  governo  federal  sao  claramente  decisoes  muito  diferentes,  que  dependem  de  fatori 
muito  diferentes.  Portanto,  se  quisermos  entender  o  que  determina  a  demanda  por  bens,  faz  sentido  decompor  t 
produto  agregado  (PIB)  do  ponto  de  vista  dos  diversos  bens  produzidos  e  do  ponto  de  vista  dos  diversos  tipos  de 
compradores  desses  bens. 

Produto  e  produfao  sao  sinonimos.  Nao  existe  uma  regra  para  usar  um  ou  outro  termo.  Empregue  aquele  que  Ihe  soar  melhor. 

ATabela  3.1  mostra  a  decomposicao  do  PIB  que  os  macroeconomistas  costumam  utilizar.  (Uma  versao  mais  i 
talhada,  com  definipoes  mais  precisas,  pode  ser  encontrada  no  Apendice  1,  no  final  do  livro.) 

■  O  primeiro  componente  do  PIB  e  o  consumo  (que  sera  representado  pela  letra  C  nas  equapoes  ao  longo  i 
livro).  Sao  os  bens  e  servipos  adquiridos  pelos  consumidores,  que  variant  de  alimentos  a  passagens  aerea 
viagens  de  ferias,  automoveis  novos,  e  assim  por  diante.  O  consumo,  que  em  2003  representou  70,5%  do  1 
norte-americano,  e,  de  longe,  seu  maior  componente. 

■  0  segundo  componente  e  o  investimento  (/),  as  vezes  chamado  de  investimento  fixo,  para  distingui-lo  do 
investimento  em  estoques  (que  discutiremos  em  breve).  O  investimento  6  a  soma  do  investimento  nao  resi¬ 
dential,  a  compra  de  novas  instalapoes  ou  novas  maquinas  (de  turbinas  a  computadores)  pelas  empresas  com 
o  investimento  residencial,  a  compra  de  novas  casas  ou  apartamentos  pelas  pessoas. 


Tabela  3. 1  Composicao  do  PIB  dos  Estados  Unidos,  2003 

Bilhoes  de  dolares 

%  do  PIB 

PIB  O') 

1 1 .004 

100 

mmmi 

1 .  Consumo  (C) 

7.760 

70,5 

2.  Investimento  (/) 

1.667 

15 

Nao  residencial 

1.094 

10 

Residencial 

572 

5 

3.  Gastos  do  governo  (G) 

2.075 

19 

1 

4.  Exportacoes  liquidas 

-498 

-5 

Exportacoes  (X) 

1.046 

9,5 

Importacoes  (/At) 

-1 .544 

-14 

5.  Investimento  em  estoques 

-1 

0 

Fonte:  Survey  ol Current  Business,  novembro  de  2004,  Tobela  1.1.5. 
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ten?ao!  Para  a  maioria  das  pessoas,  investimento  refere-se  a  compra  de  ativos,  como  ouro  ou  a?oes  da  General  Motors.  Os 
nomist°s  usam  o  termo  investimento  quando  se  referem  a  aquisicao  de  bens  de  capital  novos,  como  (novas)  maquinas,  (novos) 
^dveis  comerciais  ou  (novas)  casas.  Para  os  economistas,  a  compra  de  ouro  ou  de  aijoes  da  General  Motors  ou  de  outros  ativos 
finonceiros  representa  urn  investimento  Unanceiro. 


0  investimento  nao  residential  e  o  investimento  residencial  —  e  as  decisoes  por  tris  deles  —  tem  mais  em 
comum  do  que  pode  parecer  a  primeira  vista.  As  empresas  compram  maquinas  ou  instalagoes  para  obter  pro- 
duto  no  futuro.  As  pessoas  compram  casas  ou  apartamentos  para  obter  servigos  de  moradia  no  futuro.  Em  am- 
bos  os  casos,  a  decisao  de  compra  depende  dos  servigos  que  esses  bens  proporcionarao  no  futuro.  Portanto, 
fazsentido  trata-los  em  conjunto.  Somados.  os  dois  tipos  de  investimento  foram  respons^veis  por  15%  do  P1B 
norte-americano  em  2003. 


0  terceiro  componente  s3o  os  gastos  do  governo  (G).  Sao  os  bens  e  servigos  adquiridos  pelos  governos  federal, 
estadual  e  municipal.  Esses  bens  variant  de  avioes  a  suprimentos  de  escritorio.  Os  servigos  incluem  os  presta- 
dos  pelos  funcionarios  publicos.  Na  verdade,  para  as  contas  nationals,  o  governo  compra  os  servigos  prestados 
por  seus  funciondrios  e.  em  seguida,  fornece  esses  servigos  gratuitamente  d  populagao. 

Observe  que  Gnao  inclui  as  transferences  do  governo,  como  a  assistencia  mddica  ou  os  beneficios  da  previ- 
dencia  social,  nem  os  pagamentos  de  juros  da  divida  publica.  Embora  sejam  claramente  gastos  do  governo, 
nao  constituem  aquisigao  de  bens  e  servigos.  £  por  isso  que  o  dado  referente  a  gastos  do  governo  com  bens  e 
servigos  na  Tabela  3.1,  19%  do  PIB  dos  Estados  Unidos,  e  menor  do  que  o  dado  referente  aos  gastos  totals  do 
governo,  incluindo  as  transferences  e  o  pagamento  de  juros.  (Em  2003,  esse  dado  era  de  31%  do  PIB.) 


■  A  soma  das  linhas  1,  2  e  3  representa  as  compras  de  bens  e  servigos  pelos  consumidores,  pelas  empresas  e  pelo 
governo  dos  Estados  Unidos.  Para  determinar  as  compras  de  bens  e  servigos  nos  Estados  Unidos,  dois  passos 
adicionais  sao  necessarios. 

Primeiro,  devemos  subtrair  as  importagbes  (/M),  isto  e,  as  compras  de  bens  e  servigos  estrangeiros  pelos  con¬ 
sumidores,  pelas  empresas  e  pelo  governo. 

Segundo,  devemos  somar  as  exportagoes  (X),  ou  seja,  as  compras  de  bens  e  servigos  do  pais  (no  exemplo,  os 
Estados  Unidos)  por  estrangeiros. 

A  diferenga  entre  exportagoes  e  importagoes  (X  -  IM)  e  chamada  de  exportagoes  liquidas  ou  balanga  co- 
mercial.  Se  as  exportagoes  excedem  as  importagbes,  diz-se  que  o  pais  tem  um  superavit  comercial.  Se  as 
importagbes  excedem  as  exportagoes,  diz-se  que  o  pais  tem  um  deficit  comercial.  Em  2003,  as  exportagoes 
dos  Estados  Unidos  representaram  9,5%  do  PIB.  As  importagbes  dos  Estados  Unidos  foram  de  14%  do  PIB, 
logo  os  Estados  Unidos  tiveram  um  deficit  comercial  de  4,5%  do  PIB. 


Exportagoes  >  importances 

o  superavit  comercial 

Exportagoes  <  importances 

«  deficit  comercial 

■  Ate  agora,  examinamos  diversas  fontes  de  compras  (vendas)  de  bens  e  servigos  dos  Estados  Unidos  em  2003. 
Para  determinar  a  produgao  dos  Estados  Unidos  em  2003,  precisaremos  dar  um  ultimo  passo. 

A  produgao  e  as  vendas  em  um  dado  ano  nao  precisam  ser  iguais.  Alguns  dos  bens  produzidos  em  um  dado 
ano  nao  sao  vendidos  naquele  ano,  mas  em  anos  posteriores.  E  alguns  dos  bens  vendidos  em  um  dado  ano 
podem  ter  sido  produzidos  em  um  ano  anterior.  A  diferenga  entre  bens  produzidos  e  bens  vendidos  em  um 
dado  ano  —  ou,  em  outras  palavras,  a  diferenga  entre  produgao  e  vendas  —  6  chamada  de  investimento  em 
estoques.  Se  a  produgao  exceder  as  vendas  e,  como  resultado,  as  empresas  acumularem  estoques,  entao  o 
investimento  em  estoques  serd  considerado  positivo.  Se  a  produgao  for  menor  do  que  as  vendas  e  os  estoques 
de  uma  empresa  cairem,  entao  o  investimento  em  estoques  sera  considerado  negativo.  O  investimento  em 
estoques  normalmente  e  pequeno  —  positivo  em  alguns  anos,  negativo  em  outros.  Em  2003,  o  investimento 
em  estoques  nos  Estados  Unidos  foi  negativo,  mas  muito  pequeno,  igual  a  apenas  -US$  1  bilhao.  Dito  de  outra 
maneira,  a  produgao  foi  inferior  as  vendas  em  um  montante  igual  a  -US$  1  bilhao. 

Certifique-se  de  que  entendeu  cada  uma  dessas  tres  maneiras  equivalentes  de  definir  a  rela?ao  entre  produgao,  vendas  e 

investimento  em  estoques: 

Investimento  em  estoques  =  produgao  -  vendas 

Produgao  =  vendas  +  investimento  em  estoques 

Vendas  =  produgao  -  investimento  em  estoques 


44  Macroeconomia 


Agora  temos  o  que  precisamos  para  desenvolver  nosso  primeiro  modelo  de  determinagao  do  produto. 


3.2 


Demanda  por  bens 

Represente  a  demanda  total  por  bens  por  Z.  Usando  a  decomposite  do  P1B  que  acabamos  de  ver  na  Segao^ 
podemos  escrever  Z  como 

Z=C+I+G  +  X-IM 


Essa  equagao  6  uma  identidade  (motivo  pelo  qual  ela  e  escrita  com  o  simbolo  '=’  em  vez  do  sinal  de  igual).  qJ 
define  Z  como  uma  soma  de  consumo  mais  investimento  mais  gastos  do  governo  mais  exportagoes  menos  import* 
goes. 

*  Lembre-se  de  que  investimento  em  estoque  nao  far  parte  da  demanda. 

Agora  precisamos  pensar  nos  determinantes  de  Z  Para  facilitar  nossa  tarefa,  primeiro  fagamos  algumas  simp 
ficagoes: 

■  Suponha  que  todas  as  empresas  produzam  o  mesmo  bem,  que  pode  entao  ser  utilizado  pelos  consumido 
para  consumo,  pelas  empresas  para  investimento  ou  pelo  governo.  Essa  (grande)  simplificagao  nos  perr 
examinar  apenas  urn  mercado  —  o  mercado  do  'unico’  bem  —  e  pensar  no  que  determina  a  oferta  e  a  dema 
nesse  mercado. 

Quase  sempre  os  modelos  come<;am  pela  palavra  suponha.  Isso  e  uma  indicate  de  que  a  realidade  sera  simplificada  poro 

podermos  nos  concentrar  na  questao  a  ser  tratada. 

■  Suponha  que  as  empresas  estejam  dispostas  a  ofertar  qualquer  montan  te  do  bem  a  urn  dado  prego,  P.  Essa  hi- 
potese  permite  que  nos  concentremos  no  papel  desempenhado  pela  demanda  na  determinagao  do  prodt 
Como  veremos  mais  adiante,  essa  hipotese  e  valida  apenas  no  curto  prazo.  Quando  estudarmos  o  medio  p 
(a  partir  do  Capitulo  6),  abandonaremos  essa  hipotese.  Mas,  por  enquanto,  ela  simplificara  nossa  discuss: 

■  Suponha  que  a  economia  seja  fechada,  isto  e,  que  ela  nao  comercialize  com  o  resto  do  mundo;  portanto,  ex¬ 
portagoes  e  importagoes  sao  iguais  a  zero.  Essa  hipotese  vai  claramente  contra  os  fatos.  Economias  modems 
comercializam  com  o  resto  do  mundo.  Mais  adiante  (a  partir  do  Capitulo  18)  abandonaremos  tamb&n  ess 
hipotese  e  veremos  o  que  acontece  quando  a  economia  e  aberta.  Mas,  por  enquanto,  essa  hipotese  tam 
simplificara  nossa  discussao,  pois  nao  teremos  de  pensar  no  conjunto  de  variaveis  que  determina  as  exp' 
goes  e  as  importagoes. 

Sob  a  hipotese  de  que  a  economia  seja  fechada,  X  =  IM=  0,  a  demanda  por  bens  Z  e  simplesmente  a  somade 
consumo,  investimento  e  gastos  do  governo: 

7=  r+  1+  r. 


Vamos  agora  discutir  cada  urn  desses  tres  componentes. 

Consumo  (C) 

As  decisoes  de  consumo  dependem  de  muitos  fatores.  Mas  sent  duvida  o  principal  6  a  renda  ou,  maisprej 
mente,  a  renda  disponfvel.  que  €  a  renda  que  resta  depois  que  os  consumidores  tenham  receb.do  transfergnuas  1 
governo  e  pago  seus  impostos.  Quando  a  renda  disponivel  sobe,  as  pessoas  compram  mats  bens;  quando  dimmw 
compram  menos. 

Sejant  Co  consumo,  e  F„a  renda  disponivel.  Podemos  entao  escrever: 

C=C{Yd) 

(  +  ) 


isuu 

1 


Esse  6  um  ntodo  formal  de  afirmar  que  o  consumo,  C,  6  uma  fungao  da  renda  disponivel,  Yn.  A  fungao  C(  Y0) 
mada  de  fungao  consumo.  0  sinal  positivo  embaixo  de  YD  reflete  o  fato  de  que,  quando  a  renda  disponivel  aunt 
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tambem  aumenta.  Os  economistas  chamam  esse  tipo  de  equagao  de  equagao  comportamental,  para 
o  consul  ^  ^  eqUaqao  capta  algum  aspecto  do  comportamento  —  no  caso,  o  comportamento  dos  consumidores. 
indicar  que  ^  fungQes  neste  livro  como  tuna  forma  de  representar  relagoes  entre  as  variaveis.  O  que  voce  precisa 
U  hrp  funcoes  —  que  e  muito  pouco  —  esta  descrito  no  Apendice  2,  no  final  do  livro.  Esse  apendice  desenvolve 
saber  s  VOCe  precjsa  para  percorrer  este  livro.  Nao  se  preocupe:  descreverei  a  fungao  com  palavras  sempre 

3  "’Tnnresentar  pela  primeira  vez. 

11110  c  >eral  6  util  ser  mais  especifico  sobre  a  forma  da  fungao.  Este  e  o  caso  aqui.  E  razoavel  supor  que  a  relagao  entre 


Em  gc 

consumo  e 


renda  disponivel  seja  dada  pela  relagao  mais  simples: 


C=c0  +  c,yD 


(3.21 


Pni  outras  palavras,  6  razoavel  supor  que  a  fungao  seja  uma  relagao  linear.  A  relagao  entre  consumo  e  renda  dis¬ 
ponivel  e  entao  caracterizada  por  dois  parametros,  c0  e  c,: 

■  0  parametro  c,  e  chamado  de  propensao  a  consumir.  (£  tambem  chamado  de  propensao  marginal  a  consumir. 
Para  simplificar,  eliminarei  a  palavra  'marginal’.)  Ele  mostra  o  efeito  de  urn  dolar  adicional  de  renda  disponivel 
sobre  o  consumo.  Se  c,  for  igual  a  0,6,  entao  um  dolar  adicional  de  renda  disponivel  aumentara  o  consumo  em 
US$  1  x  0,6  =  US$  0,60. 

Uma  restrigao  natural  sobre  c,  6  que  ele  seja  positivo.  Um  aumento  da  renda  disponivel  provavelmente  leva  a 
um  aumento  do  consumo.  Outra  restrigao  natural  e  que  c,  seja  menor  do  que  um.  As  pessoas  provavelmente 
consomem  apenas  uma  parte  de  qualquer  aumento  da  renda  disponivel  e  poupam  o  restante. 

■  0  parametro  c0  tern  uma  interpretagao  simples.  £  o  que  as  pessoas  consumiriam  se  sua  renda  disponivel  no 
ano  corrente  fosse  igual  a  zero:  se  Y[t  for  igual  a  zero  na  equagao  (3.2),  entao  C=  c0. 

Uma  restricao  natural  6  que,  se  a  renda  corrente  for  igual  a  zero,  o  consumo  ainda  sera  positivo:  com  ou  sem 
renda,  as  pessoas  ainda  precisam  comer!  Isso  implica  que  c0  6  positivo.  Como  as  pessoas  podem  ter  um  con¬ 
sumo  positivo  se  sua  renda  e  igual  a  zero?  Resposta:  elas  despoupam:  consomem  ou  vendendo  alguns  de  seus 
ativos  ou  contraindo  algum  emprestimo. 

Pense  em  seu  proprio  comportamento  de  consumo.  Quais  sao  seus  valores  de  c0  e  c,? 

A  Figura  3.1  mostra  graficamente  a  relaqao  entre  consumo  e  renda  disponivel  da  equaqao  (3.2).  Como  6  uma  re- 
lagao  linear,  ela  e  representada  por  uma  linha  reta.  Seu  intercepto  com  o  eixo  vertical  e  c0;  sua  declividade  e  c,.  Como 
c,  e  menor  do  que  um,  a  declividade  da  reta  e  menor  do  que  um.  Ou,  de  forma  equivalente,  a  reta  e  menos  inclinada 
que  uma  reta  de  45  graus.  (O  Apendice  2  fornece  uma  breve  revisao  sobre  graficos,  declividades  e  interceptos.) 

Agora  precisamos  definir  a  renda  disponivel  YD.  A  renda  disponivel  e  dada  por 

yd=y-t 

onde  Ye  a  renda,  e  T,  os  impostos  pagos  menos  as  transferences  do  governos  recebidas  pelos  consumidores.  Para 
simplificar,  chamarei  Tsimplesmente  de  impostos  —  mas  lembre-se  de  que  e  igual  a  impostos  menos  transferences. 
Note  que  a  equagao  e  uma  identidade,  indicada  pelo  simbolo 

■  Nos  Estados  Unidos,  os  dois  impostos  principais  pagos  pelos  individuos  sao  o  imposto  de  renda  e  as  contribui?oes  previdenciarias. 
As  principais  fontes  de  transferencias  do  governo  sao  as  aposentadorias,  a  assistencia  medica  para  os  aposentados  (Medicare)  e 
a  assistencia  medica  para  os  carentes  (Medicaid).  Em  2003,  os  impostos  pagos  pelos  individuos  somaram  USS  1 ,009  trilhao  e  as 
transferencias  para  individuos  totalizaram  US$  1,378  trilhao. 

■  Figura  3.1 

Consumo  e  renda  disponivel 
O  consumo  cresce  junto  com  a  rendo 
disponivel,  porem  em  uma  proporpao 
menor  do  que  um  para  um. 


Renda  disponivel.  Y0 


Funpao  consumo 
C  =  c„  +  e,  VD 


Declividade  - 
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Substituindo  YD na  equagao  (3.2),  obtemos 


C=c0  +  cl(Y-T) 


13.: 


A  equagao  (3.3)  noz  diz  que  o  consumo,  C,  e  uma  fungao  da  renda,  Y,  e  dos  impostos,  T.  Uma  renda  mais  elev 


aumenta  o  consumo,  embora  em  uma  proporgao  menor  do  que  um  para  um.  Impostos  mais  altos  retraem  o  co 
mo,  embora  tambem  em  uma  proporgao  inferior  a  um  para  um. 


■adi 


Investimento  (/) 

Os  modelos  tent  dois  tipos  de  variaveis.  Algumas  delas  dependent  de  outras  variaveis  do  modelo  e,  portanto.i 
explicadas  dentro  do  modelo.  Essas  variaveis  sao  chamadas  de  endbgenas.  Este  era  o  caso  do  consumo  visto  ante 
mente.  Outras  variaveis  nao  sao  explicadas  dentro  do  modelo,  mas  tomadas  como  dadas.  Essas  variaveis  sao  cha 
das  de  exbgenas.  £  assim  que  trataremos  o  investimento  aqui.  Vamos  tomar  o  investimento  como  dado  e  escr 


1=  I 


13, 


A  colocagao  de  uma  barra  sobre  o  investimento  £  uma  forma  tipogrdfica  simples  de  lembrar  que  tomamo 
investimento  como  dado. 

>  *  Variaveis  endogenas  —  explicadas  dentro  do  modelo;  variaveis  exogenas  —  tomadas  como  dadas. 

Tomamos  o  investimento  como  dado  para  manter  nosso  modelo  simples,  mas  a  hipotese  nao  e  inocua.  Ela  imp 
ca  que,  quando  examinarmos  mais  adiante  os  efeitos  de  mudangas  na  produgao,  estaremos  supondo  que  o  inve 
mento  nao  responde  a  mudangas  na  produgao.  Nao  e  dificil  ver  que  essa  implicagao  pode  ser  uma  descrigao  ruim  da 
realidade.  Empresas  que  experimentam  um  aumento  da  produgao  podem  justamente  decidir  que  precisam  de  ma 
maquinas  e,  por  isso,  aumentam  seu  investimento.  Por  enquanto,  deixaremos  esse  mecanismo  fora  do  modelo.  No 
Capitulo  5  apresentarei  um  tratamento  mais  realista  do  investimento. 

Gastos  do  governo  (G) 

0  terceiro  componente  da  demanda  em  nosso  modelo  sao  os  gastos  do  governo,  G.  Junto  com  os  impostos  T,  G 
descreve  a  politica  fiscal  —  a  escolha  de  impostos  e  gastos  pelo  governo.  Exatamente  como  acabamos  de  fazer  parac 
investimento,  tomaremos  GeT como  variaveis  exogenas.  Mas  o  motivo  pelo  qua!  supomos  que  GeT sao  exogenas  £ 
diferente  do  motivo  pelo  qual  supusemos  que  o  investimento  e  exogeno.  O  motivo  se  baseia  em  dois  argumentos: 

■*  Lembre-se  de  que  o  termo  'impostos'  no  texto  significa  impostos  menos  transferences  do  governo. 

■  Primeiro,  os  governos  nao  se  comportam  com  a  mesma  regularidade  dos  consumidores  ou  das  empresa 
de  modo  que  nao  ha  nenhuma  regra  confiavel  que  possamos  escrever  para  Gou  T analoga  a  regra  que  escr 
vemos,  por  exemplo,  para  o  consumo.  (De  qualquer  forma,  esse  argumento  nao  esta  inteiramente  fechado 
Mesmo  que  os  governos  nao  sigam  equagoes  comportamentais  simples,  como  fazem  os  consumidores,  boa 
parte  de  seu  comportamento  e  previsivel.  Examinaremos  essas  questoes  mais  adiante,  em  particular  nos  capi- 
tulos  24  a  26.  Ate  la,  deixaremos  essas  questoes  de  lado.) 

Segundo  —  e  mais  importante  — ,  uma  das  tarefas  dos  macroeconomistas  e  pensar  nas  implicagoes  de  deci- 
soes  alternativas  de  gastos  e  de  tributagao.  Queremos  poder  dizer:  “Se  o  governo  escolher  esses  valores  para  G 
e  T,  isto  6  o  que  acontecera".  O  enfoque  deste  livro  normalmente  tratara  Ge  Tcomo  variaveis  escolhidas  pelo 
governo  e  ndo  tentara  explicd-las  pelo  modelo. 

Como  (quase  sempre)  tomaremos  GeT  como  variaveis  exogenas,  nao  usaremos  uma  barra  para  representor  seus  valores.  Isso 

tornara  a  nota?ao  mais  leve. 


3.3 


Determinacao  do  produto  de  equihbrio 


Vamos  juntar  as  pegas  que  apresentamos  atb  aqui. 

Supondo  que  as  exportagoes  e  as  importagoes  sejam  iguais  a  zero,  a  demanda  por  bens  e  a  soma  de  consumo, 
investimento  e  gastos  do  governo: 
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9S.  ISSO 


Z= C+ 1+ G 


Substituindo  Ce  I pelas  equates  (3.3)  e  (3.4),  temos 

Z=c0  +  cl(Y-T)+I+G  (3.5) 

A  demanda  por  bens  Zdepende  da  renda  Y,  dos  impostos  T,  do  investimento  /  e  dos  gastos  do  governo  G. 

V  iamos  agora  o  equilibrio  no  mercado  de  bens  e  a  relafao  entre  produto  e  demanda.  Se  as  empresas  manti- 
rem  estoques,  entao  a  produpao  nao  precisara  ser  igual  a  demanda.  Por  exemplo,  as  empresas  podem  satisfazer 
v  aumento  da  demanda  utilizando  seus  estoques,  isto  6,  com  um  investimento  negativo  em  estoques.  As  empresas 
unV  responder  a  uma  reduijao  na  demanda  continuando  a  produzir  e  a  acumular  estoques,  isto  e,  com  um  inves¬ 
timento  positivo  em  estoques.  Mesmo  assim,  vamos  ignorar  inicialmente  esta  complica^ao  e  come^ar  supondo  que 
as  empresas  nao  mantenham  estoques.  Nesse  caso,  o  investimento  em  estoques  6  sempre  igual  a  zero,  e  o  equilibrio 
no  mercado  de  bens  requer  que  a  produc;ao  Yseja  igual  h  demanda  por  bens  Z: 


Pense  em  uma  economia  que  produza  somente  cortes  de  cabelo.  Nao  pode  haver  estoques  de  cortes  de  cabelo  —  cortes  de  cabelo 

produzidos,  mas  nao  vendidos  — ,  logo  a  producao  deve  sempre  ser  igual  a  demanda. 

Esta  equagao  e  denominada  cond^ao  de  equLHbrio.  Modelos  incluem  tres  tipos  de  equates:  identidades, 
equapoes  comportamentais  e  condigoes  de  equilibrio.  Voce  agora  jd  viu  exemplos  de  cada  um  desses  tipos.  A  equa- 
9ao  que  define  a  renda  disponivel  €  uma  identidade,  a  fungao  consumo  e  uma  equagao  comportamental,  e  a  con- 
dii;ao  de  que  produt;ao  e  igual  a  demanda  e  uma  condi«;ao  de  equilibrio. 

H6  tres  tipos  de  equacoes:  identidades,  equa?oes  comportamentais  e  condi?oes  de  equilibrio. 

Substituindo  a  demanda  Zem  (3.6)  por  sua  expressao  na  equa^ao  (3.5)  temos 

Y=c0  +  cl(Y-D+I  +  G  (3.7) 

A  equacao  (3.7)  representa  algebricamente  o  que  afirmamos  de  maneira  informal  no  im'cio  do  capitulo. 

Em  equilibrio ,  a  producao,  Y  (o  lado  esquerdo  da  equacao),  e  igual  a  demanda  (o  lado  direito).  A  demanda,  por  sua 
vez,  depende  da  renda,  Y,  que  e  igual  a  produqao. 

Relacione  essa  afirmacao  aos  quadrinhos  no  inicio  do  capitulo. 

Note  que  empregamos  o  mesmo  simbolo  Y  para  a  producao  e  para  a  renda.  Isso  nao  ocorre  por  acaso!  Conforme 
voc6  viu  no  Capitulo  2,  podemos  examinar  o  PIB  sob  a  otica  do  produto  ou  sob  a  otica  da  renda.  O  produto  e  a  renda 
sao  identicos. 

Construido  o  modelo,  podemos  resolve-lo  para  examinar  o  que  determina  o  nivel  de  produto  —  como  o  produto 
muda  em  resposta  a,  por  exemplo,  uma  mudanga  nos  gastos  do  governo.  A  solugao  de  um  modelo  significa  nao  so 
resolve-lo  algebricamente  como  tamb^m  compreender  por  que  os  resultados  sao  o  que  sao.  Neste  livro,  a  solugao  de 
um  modelo  tambem  significa  a  descrigao  dos  resultados  por  meio  de  grdficos  —  as  vezes  debtando  a  algebra  com- 
pletamente  de  lado  —  e  a  descrigao  dos  resultados  e  dos  mecanismos  com  palavras.  Os  macroeconomistas  sempre 
utilizam  estas  tres  ferramentas: 

1-  Algebra  para  assegurar  que  a  logica  estd  correta. 

2.  Grdficos  para  refinar  a  intui^ao. 

3.  Palavras  para  explicar  os  resultados. 

lenha  o  h&bito  de  fazer  o  mesmo. 


Usando  a  algebra 

Reescreva  a  equagao  de  equilibrio  (3.7): 


Y=c0  +  clY-clT+I  +  G 


sumo, 
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Passe  c,y para  o  lado  esquerdo  e  reorganize  o  lado  direito: 

(l-cl)Y=c0  +  i+G-clT 


Divida  ambos  os  lados  por  (1  -  c,): 


y=  i  ic0+i+G-cj] 


A  equagao  (3.8)  caracteriza  o  produto  de  equilibrio.  o  nivel  de  produto  em  que  a  produgao  €  igual  &  demand, 
Examinemos  ambos  os  termos  do  lado  direito,  comegando  pelo  segundo  termo: 

i  O  termo  [c(1  +  I  +  G-  c,  7'1  e  aquela  parte  da  demanda  por  bens  que  nao  depende  do  produto.  Por  isso,  6  ehamyl 
do  de  gasto  autonomo. 

'Autonomo'  significa  independente  —  neste  caso,  independente  do  produto. 

Podemos  ter  certeza  de  que  o  gasto  autonomo  e  positivo?  Nao,  mas  6  bem  prov^vel  que  ele  seja.  Os  dois  prj. 
meiros  termos  entre  colchetes,  c0  e  /,  sao  positivos.  E  os  dois  ultimos,  G-  c,T?  Suponha  que  o  governo  tenlu, 
urn  orgamento  equilibrado  —  impostos  iguais  aos  gastos.  Se  T- Ge  a  propensao  a  consumir  (c,)  6  menordo 
que  um  (de  acordo  com  nossa  hipotese),  entao  (G-  c,T)  e  positivo,  assim  como  o  gasto  autonomo.  Apenasse 
o  governo  tivesse  um  superavit  orgamentdrio  muito  grande  —  se  os  impostos  fossem  muito  maiores  do  que  os 
gastos  do  governo  —  e  que  o  gasto  autonomo  poderia  ser  negativo.  Podemos  seguramente  ignorar  esse  caso 
aqui. 

^  Se  T=  G,  entao  (G  —  c,7)  =  [T- c,7)  =  (1  -  c,)  T>  0. 

■  Consideremos  agora  o  primeiro  termo,  1/(1  -  c,).  Como  a  propensao  a  consumir  (c,)  estd  entre  zero  e  um, 
1/(1  -  c,)  e  um  numero  maior  do  que  um.  Por  esse  motivo,  esse  numero,  que  multiplica  o  gasto  autonomo, t 
chamado  de  multiplicador.  Quanto  mais  proximo  c,  estiver  de  1,  maior  sera  o  multiplicador. 

0  que  implica  o  multiplicador?  Suponha  que,  para  um  dado  nivel  de  renda,  os  consumidores  decidam  consu¬ 
mir  mais.  Especificando,  suponha  que  c0  na  equagao  (3.3)  aumente  em  USS  1  bilhao.  A  equagao  (3.8)  nosdiz 
que  o  produto  aumentara  em  mais  de  USS  1  bilhao.  Por  exemplo,  se  c,  e  igual  a  0,6,  o  multiplicador  e  igual  a 
1  /  (1  -  0,6)  =  1 10,4  -  2,5,  de  modo  que  o  produto  aumenta  em  2,5  x  USS  1  bilhao  =  USS  2,5  bilhoes. 
Examinamos  um  aumento  do  consumo,  mas  a  equagao  (3.8)  deixa  claro  que  qualquer  mudanga  no  gasto  au¬ 
tonomo  —  seja  no  investimento,  nos  gastos  do  governo  ou  nos  impostos  —  tera  o  mesmo  efeito  qualitative: 
mudara  o  produto  em  mais  do  que  seu  efeito  direto  sobre  o  gasto  autonomo. 

De  onde  vein  o  efeito  multiplicador?  A  equagao  (3.7)  nos  da  uma  pista.  Um  aumento  de  cu  aumenta  a  demandi 
O  aumento  da  demanda,  entao,  leva  a  um  aumento  da  produgao.  O  aumento  da  produgao  leva  a  um  aumento 
equivalente  da  renda  (lembre-se  de  que  as  duas  sao  identicamente  iguais).  O  aumento  da  renda  aumentao 
consumo,  o  que  aumenta  a  demanda,  e  assim  por  diante.  A  melhor  forma  de  descrever  este  fenomeno  e  repre- 
sentar  o  equilibrio  utilizando  um  grafico.  Vamos  fazer  isso. 


Utilizando  um  grafico 

Vamos  descrever  o  equilibrio  graficamente. 

■  Primeiro,  mostre  graficamente  a  produgao  como  fungao  da  renda. 

Na  Figura  3.2,  vamos  medir  a  produgao  no  eixo  vertical  e  a  renda  no  eixo  horizontal.  Mostrar  graficamente  a  pro 
dugao  como  fungao  da  renda  €  simples.  Lembre-se  de  que  a  produgao  e  a  renda  sao  sempre  iguais.  Assim,  a  relagao 
entre  ambas  6  a  reta  de  45  graus,  isto  6,  a  reta  com  uma  declividade  igual  a  um. 

Segundo,  mostre  graficamente  a  demanda  como  fungao  da  renda. 

A  relagao  entre  demanda  e  renda  e  dada  pela  equagao  (3.5).  Vamos  reescrever  a  equagao  por  conveniencia,  rea- 
grupando  os  termos  do  gasto  autonomo  no  termo  entre  parenteses: 
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Com  a  ajuda  do  grahco,  fica  facil  dizer  como  e  por  que  a  economia  se  desloca  de  A  para  A'.  0  aumento  inicial  do 
consumo  leva  a  um  aumento  da  demanda  de  US$  1  bilhao.  No  nivel  inicial  de  renda,  Y,  o  m'vel  de  demanda  e  mostra- 
do  pelo  ponto  B.  A  demanda  e  mais  alta  em  USS  1  bilhao.  Para  satisfazer  esse  nivel  mais  alto  de  demanda,  as  empresas 
aumentam  a  produgao  em  US$  1  bilhao.  Esse  aumento  da  produgao  de  US$  1  bilhao  implica  que  a  renda  aumenta 
em  USS  1  bilhao  (lembre-se  de  que  renda  =  produgao),  logo  a  economia  se  move  para  o  ponto  C.  Em  outras  palavras, 
tanto  a  produgao  como  a  renda  estao  mais  altas  em  USS  1  bilhao.)  Mas  a  historia  nao  termina  aqui.  O  aumento  da 
renda  leva  a  um  aumento  adicional  da  demanda.  A  demanda  agora  e  mostrada  pelo  ponto  D.  O  ponto  D  leva  a  um 
nivel  mais  alto  de  produgao,  e  assim  por  diante,  ate  que  a  economia  esteja  em  A',  onde  a  produgao  e  a  demanda  sao 
novamente  iguais.  Este  6,  portanto,  o  novo  equibbrio. 

Podemos  seguir  essa  linha  de  raciocinio  um  pouco  mais,  o  que  nos  da  uma  outra  forma  de  pensar  no  multipli- 
cador: 

■  0  aumento  da  demanda  na  primeira  rodada,  mostrado  pela  distancia  AB  na  Figura  3.3,  e  igual  a  USS  1  bilhao. 

a  Esse  aumento  da  demanda  na  primeira  rodada  leva  a  um  aumento  igual  da  produgao,  de  US$  1  bilhao,  que 

tambem  e  mostrado  pela  distancia  AB. 

■  Esse  aumento  da  produgao  na  primeira  rodada  leva  a  um  aumento  igual  da  renda,  mostrado  pela  distancia  BC, 
tambOrn  igual  a  USS  1  bilhao. 


■  Figuro  3.2 

Equilibria  no  mercado  de  bens 
O  produto  de  equilibrio  e  delerminado 
pela  condi^ao  de  que  a  produgao  seja 
igual  a  demanda. 


Ponto  de  equilibrio: 
Y=  Z 
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■  Figura  3.3 

Efeitos  de  um  aumento  do  gasto 
autonomo  sobre  o  produto 
O  aumento  do  gasto  autonomo  tern  um 
efeito  mais  do  que  proporcional  sobre  o 
produto  de  equilibrio. 


USS  1  bilhao 

^  zz 


Renda.  Y 


O  aumento  da  demanda  na  segunda  rodada,  mostrado  pela  distancia  CD,  €  igual  a  USS  1  bilhao  (o  aumento 
renda  na  primeira  rodada)  multiplicado  pela  propensao  a  consumir  c,,  ou  seja,  Sc,  bilhao. 

Esse  aumento  da  demanda  na  segunda  rodada  leva  a  um  aumento  igual  da  produgao,  tambem  mostrado  peh 
distancia  CD,  e,  dessa  maneira,  a  um  aumento  igual  da  renda,  mostrado  pela  distancia  DE. 

0  aumento  da  demanda  na  terceira  rodada  e  igual  a  Sc,  bilhao  (o  aumento  de  renda  da  segunda  rodada)  mu), 
tiplicado  por  c,,  a  propensao  marginal  a  consumir;  e  igual  a  $c,  x  c,  =  $c,2  bilhao,  e  assim  por  diante. 

Seguindo  essa  logica,  o  aumento  total  da  produgao  apos,  digamos,  n  rodadas,  e  igual  a  USS  1  bilhao  vezesi 


soma: 


Essa  soma  e  chamada  de  progressao  geometrica.  As  progressoes  geometricas  aparecerao  freqiientemente  nestt 
livro.  Uma  revisao  desse  topico  e  feita  no  Apendice  2,  no  final  do  livro.  Uma  propriedade  importante  da  progressao 
geometrica  e  que,  quando  c,  e  menor  do  que  1  (como  e  o  caso  aqui)  e  a  medida  que  n  se  torne  cada  vez  maior,  a  soma 
continua  crescendo,  mas  se  aproxima  de  um  limite.  Esse  limite  e  1/(1  -c,),  o  que  torna  o  aumento  final  do  prodnfl 
igual  a  $1/(1  —  c,)  bilhao. 

A  expressao  1/(1  —  c,)  deveria  ser  familiar:  6  o  multiplicador,  derivado  de  outra  maneira.  Isso  nos  oferece  um  modo 
equivalente,  porem  mais  intuitivo,  de  pensar  no  multiplicador.  Podemos  pensar  no  aumento  original  da  demanda 
como  desencadeando  aumentos  sucessivos  da  producao,  com  cada  aumento  da  produgao  levando  a  um  aumento  da 
renda,  o  que  leva  a  um  aumento  da  demanda,  o  que  leva  a  um  aumento  adicional  da  produgao,  o  que  leva  a...  e  assim 
por  diante.  O  multiplicador  e  a  soma  de  todos  esses  aumentos  sucessivos  da  produgao. 

-+■  Uma  questao  dificil:  pense  no  multiplicador  como  resultado  dessas  rodadas  sucessivos.  O  que  aconteceria  a  cada  rodada  se  c,,o 
propensao  a  consumir,  fosse  maior  do  que  um? 


Usando  palavras 

Como  podemos  resumir  nossas  descobertas  em  palavras? 

A  produgao  depende  da  demanda,  que  depende  da  renda,  que  6  igual  k  produgao.  Um  aumento  da  demanda, 
como,  por  exemplo,  um  aumento  dos  gastos  do  governo,  leva  a  um  aumento  da  produgao  e  a  um  aumento  correspon- 
dente  da  renda.  Esse  aumento  da  renda  leva  a  um  aumento  adicional  da  demanda,  que  leva  a  um  aumento  adidon* 
da  produgao,  e  assim  por  diante.  O  resultado  final  e  um  aumento  do  produto  maior  do  que  o  deslocamento  inicial da 
demanda,  por  um  fator  igual  ao  multiplicador. 

O  tamanho  do  multiplicador  esta  relacionado  diretamente  ao  valor  da  propensao  a  consumir.  Quanto  niai# 
a  propensao  a  consumir,  maior  o  multiplicador.  Qual  6,  atualmente,  o  valor  da  propensao  a  consumir  nos  EstadtB 
Unidos?  Para  responder  a  essa  questao  —  e,  de  modo  mais  geral,  para  estimar  equagoes  comportamentais  e  seus 
rametros  —  os  economistas  recorrem  a  econometria,  o  conjunto  de  metodos  estatisticos  aplicados  a  economia. 
ter  uma  nogao  sobre  o  que  e  econometria  e  como  e  usada,  leia  o  Apendice  3,  no  final  do  livro.  Esse  apendice  iornec 
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-  da  introdugao,  junto  com  uma  aplicagao  referente  a  estimagao  da  propensao  a  consumir.  A  conclusao  do 
nna  rap  ^ue  atualmente  nos  Estados  Unidos  a  propensao  a  consumir  esta  em  torno  de  0,6.  Em  outras  palavras, 
pendict'  e  de  renja  ievai  em  media,  a  run  aumento  do  consumo  de  60  centavos.  Isso  implica  que  o  multipli- 

Quanto  demora  o  ajuste  do  produto? 

Voltemos  a  nosso  exemplo  uma  ultima  vez.  Suponha  que  c0  aumente  em  US$  1  bilhao.  Sabcmos  que  o  produto 
ntara  em  um  montante  igual  ao  multiplicador  1/(1  -  c,)  vezes  US$  1  bilhao.  Mas  quanto  tempo  sera  necessario 
!ma  que  o  produto  alcance  esse  valor  mais  alto? 

Sob  as  hipoteses  feitas  ate  agora,  a  resposta  6:  imediatamente!  Ao  definir  a  condigSo  de  equilibrio  (3.6),  supus 
c  ye  a  produgao  d  sempre  igual  a  demanda.  Em  outras  palavras,  supus  que  a  produgao  responde  &  demanda  instan- 
tatwamente.  Na  fungao  consumo  (3.2),  supus  que  o  consumo  responde  a  mudangas  na  renda  disponivel  instanta- 
neamente.  Sob  essas  duas  hipdteses,  a  economia  vai  instantaneamente  do  ponto  A  para  o  ponto  A'  na  Figura  3.3. 
O  aumento  da  demanda  leva  a  um  aumento  imediato  da  produgao,  o  aumento  da  renda  associado  ao  aumento  da 
nroducao  leva  a  um  aumento  imediato  da  demanda,  e  assim  por  diante.  Nao  hd  nada  de  errado  em  pensar  no  ajuste 
eru  termos  de  rodadas  sucessivas  como  fizemos  anteriormente,  mesmo  que  as  equagoes  indiquem  que  todas  essas 
rodadas  ocorram  de  uma  so  vez. 

Esse  ajuste  instantaneo  nao  e  realmente  plausivel.  Uma  empresa  que  contempla  um  aumento  da  demanda  pode 
resolver  esperar  antes  de  ajustar  a  produgao,  recorrendo  enquanto  isso  a  estoques  para  atender  a  demanda.  Um  tra- 
balhador  que  obtem  um  aumento  salarial  pode  nao  ajustar  seu  consumo  imediatamente.  Essas  demoras  implicam 
que  o  ajuste  do  produto  levara  tempo. 

No  modelo  que  vimos  onteriormente,  eliminamos  essa  possibilidade  ao  supor  que  as  empresas  nao  mantivessem  estoques  e, 

portanto,  nao  poderiam  recorrer  a  eles  para  atender  a  um  aumento  de  demanda. 

A  descrigao  formal  do  ajuste  do  produto  ao  longo  do  tempo  —  isto  e,  a  formalizagao  de  equagoes  para  o  que  os 
economistas  denominam  dinamica  do  ajuste  e  a  solugao  deste  modelo  mais  complicado  —  seria  dificil  em  demasia 
para  ser  feito  aqui.  Mas  e  facil  faze-la  com  palavras: 

■  Suponha,  por  exemplo,  que  as  empresas  tomem  decisoes  sobre  o  nivel  de  produgao  no  inicio  de  cada  trimes- 
tre.  Uma  vez  tomadas  as  decisoes,  a  produgao  nao  pode  ser  ajustada  no  restante  do  trimestre.  Se  as  compras 
pelos  consumidores  forem  maiores  do  que  a  produgao,  as  empresas  reduzirao  seus  estoques  para  atender  a 
demanda.  Por  outro  lado,  se  as  vendas  forem  menores  do  que  a  produgao,  as  empresas  acumularao  estoques. 

h  Agora,  suponha  que  os  consumidores  decidam  gastar  mais,  isto  e,  que  eles  aumentem  c0.  Durante  o  trimestre 
em  que  isso  ocorre,  a  demanda  aumenta,  mas  a  produgao  —  como  supusemos  que  tenha  sido  fixada  no  inicio 
do  trimestre  —  nao  mudou  ainda.  Portanto,  a  renda  tambem  nao  se  altera. 

K  Tendo  observado  um  aumento  da  demanda,  as  empresas  provavelmente  fixam  um  nivel  mais  alto  de  produ¬ 
gao  no  trimestre  seguinte.  Esse  aumento  da  produgao  leva  a  um  aumento  correspondente  da  renda  e  a  um  au- 
mento  adicionai  da  demanda.  Se  as  compras  ainda  excedem  a  produgao,  as  empresas  aumentam  ainda  mais 
a  produgao  do  trimestre  seguinte,  e  assim  por  diante. 

■  Resumindo,  em  resposta  a  um  aumento  dos  gastos  do  consumidor,  o  produto  nao  salta  para  o  novo  equilibrio, 
mas  aumenta  ao  longo  do  tempo  de  Kpara  Y'. 

Quanto  demora  o  ajuste  depende  de  como  e  com  que  freqiiencia  as  empresas  corrigem  seus  pianos  de  produ¬ 
gao.  Se  elas  ajustarem  seus  pianos  de  produgao  mais  frequentemente  em  resposta  a  aumentos  passados  das 
compras,  entao  o  ajuste  ocorrerd  rapidamente. 

de  Fre^entemente  *are‘ ao  l°ngo  do  livro  o  que  acabo  de  fazer  aqui.  Apos  termos  examinado  mudangas  no  produto 
tornard  bn°’  c*escrevere'  (le  >nodo  informal  como  a  economia  se  move  de  um  equilibrio  para  o  outro.  Isso  nao  so 
omara  a  descrigao  do  que  ocorre  na  economia  mais  realista  como  tambem,  em  muitos  casos,  reforgara  sua  intuigao 
m0ti-°S  pe,OS  quais  °  eclui,lbr>o  muda. 

as  fn  S  a.S?.(?a?  nos  concentramos  nos  aumentos  da  demanda.  Mas  o  mecanismo,  obviamente,  trabalha  de  ambas 
deveu"138  °  'In‘nu^°es  demanda  levam  a  diminuigoes  do  produto.  A  recessao  de  1990-1991  nos  Estados  Unidos 
acenti  •  u  ^  ®ran°e  Parte’  a  uma  diminuigao  repentina  da  confianga  do  consumidor,  levando  a  uma  diminuigao 
1990—199?  0  consu[u°,  a  qual  levou,  por  sua  vez,  a  uma  queda  acentuada  do  produto.  As  origens  da  recessao  de 
serao  examinadas  na  Segao  'Foco:  A  confianga  do  consumidor  e  a  recessao  de  1990-1991”. 
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No  terceiro  trimestre  de  1990,  apos  a  invasao 
do  Kuait  pelo  Iraque,  mas  antes  do  inicio  da  Guerra 
do  Golfo  Pfirsico,  o  crescimento  do  PIB  dos  Estados 
Unidos  tornou-se  negativo  e  permaneceu  negativo 
nos  dois  trimestres  seguintes.  Esse  episodio  e  co- 
nhecido  como  a  recessao  de  1990-1991. 

A  coluna  1  da  tabela  mostra  o  tamanho  e  a  data 
da  recessao.  Ela  mostra  a  variagao  trimestral  do  PIB 
—  em  bilhoes  de  dolares  de  1992  —  do  segundo  tri¬ 
mestre  de  1990  ao  segundo  trimestre  de  1991.  Em 
1990:3,  1990:4  e  1991:1.  a  variagao  no  PIB  foi  negati- 
va.  Isso  corresponde  a  recessao  de  1990-1991. 

■  A  recessao  foi  prevista  pelos  economistas?  Nao. 
A  coluna  2  mostra  o  erro  de  previsao,  a  diferen- 
ga  entre  o  valor  efetivo  do  PIB  e  o  valor  do  PIB 
previsto  pelos  economistas  no  trimestre  ante¬ 
rior.  Um  erro  de  previsao  positivo  indica  que  o 
PIB  efetivo  foi  maior  do  que  o  previsto;  um  erro 
de  previsao  negativo  indica  que  o  PIB  efetivo 
foi  menor  do  que  o  previsto.  Como  voce  pode 
observar,  os  erros  de  previsao  foram  negativos 
durante  todos  os  tres  trimestres  da  recessao  de 
1990-1991.  Eles  foram  maiores  do  que  a  queda 
efetiva  do  PIB  em  cada  um  dos  dois  primeiros 
trimestres  da  recessao.  Isso  signifies  que  no  ini¬ 
cio  de  cada  um  desses  dois  trimestres  as  provi¬ 
soes  foram  de  crescimento  positivo  do  PIB,  mas 
o  crescimento  efetivamente  se  tornou  negativo. 
Por  exempio,  a  previsao  para  1990:4  era  de  um 
aumento  do  PIB  de  US$  25  bilhoes.  O  resultado, 
no  entanto,  foi  efetivamente  uma  diminuigao 


do  PIB  de  USS  63  bilhoes.  Logo,  o  erro  de  previ-  I 
sao  foi  igual  a  -US$  63  bilh&es  -  USS  25  bilhoes  I 
=  -USS  80  bilhdes. 

De  onde  vieram  esses  erros  de  previsao?  Em  ter-  I 
mos  da  equagao  (3.8),  qual  dos  determinant^;! 
dos  gastos  foi  o  principal  culpado?  Seria  c0,  /  (  I 
G  ou  F?  A  pesquisa  que  examina  a  trajet6ria  de  I 
cada  um  dos  componentes  do  gasto  conclui  que  I 
o  principal  culpado,  nos  dois  ultimos  trimestres  I 
da  recessao,  foi  uma  mudanga  adversa  no  con-  I 
sumo,  isto  6,  uma  diminuigao  inesperada  de  c0.  I 
A  coluna  3  da  tabela  mostra  os  erros  de  previsao  I 
de  c0.  Havia  dois  erros  negativos  grandes  para  os  I 
dois  ultimos  trimestres  da  recessao,  -USS  37  bi-  I 
lhoespara  1990:4  e -USS  30  bilhoes  para  1991:1. 
Uma  grande  diminuigao  de  c0  6  uma  queda  do 
consumo,  dada  a  renda  disponfvel.  Por  que  o 
consumo  caiu  tanto,  dada  a  renda  disponfvel  no 
final  de  1990  e  no  inicio  de  1991?  A  causa  direta 
e  mostrada  na  ultima  coluna  da  tabela,  que  for- 
nece  o  valor  do  fndice  de  confianga  do  consumi¬ 
dor.  Esse  indice  e  calculado  com  base  em  uma  I 
pesquisa  mensal  com  aproximadamente  cinco 
mil  familias.  A  pesquisa  pergunta  aos  consumi- 
dores  sobre  seu  grau  de  confianga  com  relagao  1 
as  condigoes  economicas  correntes  e  futures, 
desde  as  oportunidades  de  emprego  ate  a  renda 
familiar  esperada  para  os  seis  meses  seguintes. 
Como  voce  pode  ver,  houve  uma  diminuigao 
muito  grande  no  indice  do  terceiro  para  o  quarto 
trimestre  de  1990  —  de  90  para  61.  Os  consumi- 


Tabela  1  PIB,  consumo  e  erros  de  previsao,  1990-1991 

Trimestre 

(1) 

Variacao 
do  PIB  real 

(2) 

Erro  de  previsao 
do  PIB 

(3) 

Erro  de  previsao 
dec0 

(4) 

Indice  de  confianga 
do  consumidor 

1990:2 

19 

-17 

-23 

105 

1990:3 

-29 

-57 

-1 

90 

1990:4 

-63 

-88 

-37 

61 

1991:1 

-31 

-27 

-30 

65 

1991:2 

27 

47 

8 

77 

Colunas  (1)  a  (3):  bilhoes  de  dolares  de  1992. 

Fonle:  Olivier  Blanchard,  "Consumption  ond  ihe  recession  of  1990-1991",  American  Economic  Review,  maio  de  1993. 


Capitulo  3  O  mercado  de  bens  53 


► 

dores  perderam  a  confianga  e  cortaram  o  consumo.  o 
que  desencadeou  a  recessao. 

|Sso  nos  leva  H  ultima  questao:  por  que  os  consuinido- 
res  perderam  a  confianga  no  final  de  1990?  Por  que  fi- 
caram  mais  pessimistas  em  relagao  ao  futuro?  Mesmo 
hoje  os  economistas  nao  estiio  certos  da  resposta.  £ 
mais  provavel  que  essa  mudanga  de  humor  se  relacio- 
ne  com  a  probabilidade  crescente  de  uma  guerra  no 
Oriente  Mddio  —  uma  guerra  que  foi  deflagrada  no 
infcio  de  1991,  ap6s  o  infcio  da  recessao.  As  pessoas  te- 
miam  que  os  F.stados  Unidos  se  envolvessem  em  uma 
guerra  prolongada  e  custosa.Tambdm  temiam  que  uma 
guerra  no  Oriente  Medio  pudesse  levar  a  urn  grande  au- 


|  Investimento  igual  d  poupanca:  um  modo  alternativo  de 
pensar  sobre  o  equilibria  do  mercado  de  bens 

Ale  agora,  pensamos  no  equilibrio  do  mercado  de  bens  em  termos  da  igualdade  entre  produgao  e  demanda  por 
bens,  ou  seja,  da  igualdade  entre  oferta  e  demanda  por  bens.  Um  modo  alternativo,  embora  equivalente,  de  pensar 
sobre  o  equilibrio  e  em  termos  de  investimento  e  poupanga.  Foi  assim  que  John  Maynard  Keynes  articulou  pela  pri- 
meira  vez  seu  modelo  em  1936,  em  A  teoria  geral  do  emprego,  dos  juros  e  da  moeda. 

Vamos  comegar  examinando  a  poupanga.  Poupanga  e  a  soma  da  poupanga  privada  e  da  poupanga  publica. 

Por  definigao,  poupanga  privada  (S),  a  poupanga  dos  consumidores,  e  igual  a  sua  renda  disponivel  menos  seu 
consumo: 

s=yd-c 

Usando  a  definigao  de  renda  disponivel,  podemos  reescrever  a  poupanga  privada  corno  renda  menos  impos- 
tos  menos  consumo: 

S=Y-  T-C 

*  Por  definigao,  poupanga  publica  (ou  poupanga  do  governo)  €  igual  a  impostos  (liquidos  de  transferences) 
menos  gastos  do  governo,  T-  G.  Se  os  impostos  excedem  os  gastos  do  governo,  o  governo  apresenta  um  supe- 
ravit  orgamentdrio,  logo  a  poupanga  publica  e  positiva.  Se  os  impostos  sao  inferiores  aos  gastos  do  governo,  o 
governo  apresenta  um  deficit  orgamentdrio,  logo  a  poupanga  publica  €  negativa. 

»  Volte  agora  a  equagao  de  equilibrio  do  mercado  de  bens  que  derivamos  anteriormente.  A  produgao  deve  ser 
igual  d  demanda,  que,  por  sua  vez,  e  a  soma  de  consumo,  investimento  e  gastos  do  governo: 

Y=  C+  1+ G 

Subtraia  os  impostos  (T)  de  ambos  os  lados  e  passe  o  consumo  para  o  lado  esquerdo: 

Y-  T-  C  =  1+  G-  T 

0  lado  esquerdo  dessa  equagao  e  simplesmente  a  poupanga  privada  (S),  logo 


mento  dos  pregos  do  petroleo  e  a  uma  recessao:  os  dois 
grandes  aumentos  anteriores  dos  pregos  do  petroleo  na 
ddcada  de  1970  tinham  estado  associados  a  recessoes. 
Independentemente  do  molivo,  a  diminuigao  da  con- 
fianga  do  consumidor  foi  um  fator  importante  por  iras 
da  recessao  de  1990-1991. 

Nao  conclua  que  todas  as  recessoes  sao  causadas 
por  uma  queda  no  consumo.  A  recessao  mais  recente  nos 
Estados  Unidos,  em  2001,  parece  ter  sido  causada  por  uma 
queda  do  investimento  e  parece  ter  tido  pouca  relagSo  com 
a  Guerra  do  Iraque.  Examinaremos  a  recessao  e  suas  causas 
mais  detalhadamente  no  Capitulo  5.  ■ 


ou,  de  modo  equivalente, 


S  = /+ G- T 
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I=S+(T-G)  (3.10 1 

No  lado  esquerdo  esta  o  investimento.  No  lado  direito  esta  a  poupanga  —  a  soma  da  poupanga  privada  e  da 
poupanga  piiblica. 

A  equagao  (3.10)  nos  da  outra  forma  de  pensar  no  equilibrio  do  mercado  de  bens.  Ela  diz  que  o  equilibria  dg 
mercado  de  bens  requer  que  o  investimento  seja  igual  a  poupanga  —  a  soma  das  poupangas  privada  e  piiblica.  Essa 
maneira  de  examinar  o  equilibrio  explica  por  que  a  condigao  de  equilibrio  para  o  mercado  de  bens  e  chamada  de 
relagao  IS  (que  representa  ‘investimento  d  igual  a  poupanga’  —  dos  termos  em  ingles  Investment e  Saving).  0  que  as 
empresas  desejam  investir  deve  ser  igual  ao  que  as  pessoas  e  o  governo  desejam  poupar. 

Para  ajudd-lo  a  entender  a  equagao  (3.10),  imagine  uma  economia  em  que  haja  so  uma  pessoa,  que  pre»  isa 
decidir  sobre  quanto  consumir,  investir  e  poupar  —  uma  economia  de  um  'Robinson  Crusoe,  por  exemplo.  I’arg 
Robinson  Crusoe,  as  decisoes  de  poupanga  e  investimento  sao  uma  so:  o  que  ele  investe  (por  exemplo,  mantendo  os 
coelhos  para  reprodugao  em  vez  de  servi-los  na  refeigao)  ele  automaticamente  poupa.  Em  uma  economia  moderns, 
contudo,  as  decisoes  de  investimento  sao  tomadas  pelas  empresas,  enquanto  as  decisoes  de  poupanga  sao  tomadas 
pelos  consumidores  e  pelo  governo.  No  equilibrio,  como  mostra  a  equagao  (3.10),  todas  essas  decisoes  precisamser 
consistentes:  o  investimento  deve  ser  igual  k  poupanga. 

Em  resumo,  hd  duas  formas  equivalentes  de  apresentar  a  condigao  de  equilibrio  do  mercado  de  bens: 

Produgao  =  Demanda 
Investimento  =  Poupanga 

Anteriormente,  caracterizamos  o  equilibrio  usando  a  primeira  condigao,  a  equagao  (3.6).  Agora  faremos  o  mes- 
mo  usando  a  segunda  condigao,  a  equagao  (3.10).  Os  resultados  serao  os  mesmos,  mas  a  derivagao  lhe  dara  uma 
outra  forma  de  pensar  no  equilibrio. 

■  Note,  em  primeiro  lugar,  que  as  decisoes  de  consumo  e  de  poupanga  sao  iguais.  Dada  sua  renda  disponivel,  uma 
vez  que  os  consumidores  tenham  escolhido  o  consumo,  sua  poupanga  esta  determinada,  e  vice-versa.  A  forma 
como  especificamos  o  comportamento  do  consumo  implica  que  a  poupanga  privada  seja  dada  por: 


Rearranjando,  temos 


S=Y-  T-  C 
=  Y-  T-c0-Cl(Y-D 


S  =  -c0  +  (l-c,)(y-7) 


Assim  como  chamamos  c,  de  propensao  a  consumir,  podemos  chamar  (1  -  c,)  de  propensao  a  poupar.  A  pro- 
pensao  a  poupar  nos  diz  quanto  de  uma  unidade  adicional  de  renda  as  pessoas  poupam.  A  hipotese  que  fiz&J 
mos  anteriormente  —  de  que  a  propensao  a  consumir  (c,)  varia  entre  zero  e  um  —  implica  que  a  propensao  a 
poupar  (1  -  c,)  tambdm  esta  entre  zero  e  um.  A  poupanga  privada  aumenta  com  a  renda  disponivel,  mas  em 
menos  de  um  dolar  para  cada  dolar  adicional  de  renda  disponivel. 

No  equilibrio,  o  investimento  deve  ser  igual  k  poupanga,  a  soma  das  poupangas  privada  e  piiblica.  Subslituindo 
a  poupanga  privada  na  equagao  (3.10)  por  sua  expressao  em  (3.1 1),  temos 


Resolvendo  para  o  produto,  vem 


/=-c0  +  (l-c1)(J'-r)  +  (r-G) 


Y=  1  [c0  +  /  +  G-c,r] 


A  equagao  (3. 12)  6  exatamente  igual  k  equagao  (3.8).  Isso  nao  deveria  surpreende-lo.  Estamos  examinando  a  m  I 
ma  condigao  de  equilibrio,  s6  que  de  maneira  diferente.  Essa  forma  alternativa  serd  util  em  varias  aplicagoes 
a  (rente  no  livro.  A  Segao  Foco  examina  uma  dcssas  aplicagoes,  que  foi  enfatizada  pela  primeira  vez  por  Keynes 
freqiientemente  chamada  de  'paradoxo  da  poupanga'. 


Jr:’%  O  paradoxo  da  poupanca 


O 

U 

o 


A  medida  que  crescemos,  aprendemos  sobre 
as  virtudes  do  entesouramento.  Aqueles  que  gas- 
tarn  toda  a  sua  renda  estao  condenados  a  morrer  na 
pobreza.  Para  aqueles  que  poupam  ha  a  promessa 
de  lima  vida  feliz.  Do  mesmo  modo,  dizem  os  go- 
vernos,  uma  economia  que  poupa  6  uma  economia 
que  crescerd  forte  e  pr6spera!  O  modelo  que  vimos 
neste  capitulo,  contudo,  conta  uma  historia  diferen- 
te  e  surpreendente. 

Suponha  que,  a  um  dado  nfvel  de  renda  dis- 
ponlvel,  os  consumidores  decidam  poupar  mais. 
Em  outras  palavras,  suponha  que  os  consumidores 
diminuam  c0,  reduzindo  assim  o  consumo  e  au- 
mentando  a  poupanca  a  um  dado  nivel  de  renda 
disponfvel.  O  que  acontece  com  o  produto  e  a  pou- 
pant;a? 

A  equa9ao  (3.12)  deixa  claro  que  o  produto  de 
equilibrio  diminui.  A  medida  que  as  pessoas  poupam 
mais  em  seu  nivel  iniciai  de  renda,  elas  diminuem 
seu  consumo.  Mas  esse  consumo  menor  diminui  a 
demanda,  que  por  sua  vez  diminui  a  produgao. 

E  possivel  dizer  o  que  acontece  com  a  poupan- 
9a?  Volte  para  a  equa9ao  da  poupan9a  privada,  isto  e, 
a  equa9ao  (3.1 1).  (Lembre-se  de  que  supusemos  que 
nao  exista  mudan9a  na  poupan9a  publica,  logo  a 
poupan9a  e  a  poupan9a  privada  se  movem  juntas.) 


S  =  -c0  +  (l-c,)(y-r) 

Por  um  lado,  o  intercepto  -c0  6  maior  (menos 
negativo).  Os  consumidores  estao  poupando  mais 
a  qualquer  nivel  de  renda:  isso  tende  a  aumentar  a 
poupan9a.  Mas,  por  outro  lado,  a  renda,  Y,  e  menor, 
e  isso  diminui  a  poupan9a.  O  efeito  liquido  parece 
ambiguo.  Na  verdade,  podemos  dizer  o  sentido  para 
0  qual  ele  vai. 
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Para  ver  como,  volte  a  equa9ao  (3.10),  a  condi - 
9§o  de  equilibrio  em  que  0  investimenio  e  a  pou- 
pan9a  devem  ser  iguais: 

/=S+(r-G) 

Por  hipdtese,  o  investimento  nao  varia:  /  =  /. 
Nem  T nem  G  variant.  Portanto,  a  cond^ao  de  equi¬ 
librio  nos  diz  que,  em  equilibrio,  a  poupan9a  priva¬ 
da  S  tambem  nao  pode  mudar.  Embora  as  pessoas 
queiram  poupar  mais  a  um  dado  nivel  de  renda,  a 
renda  diminui  em  um  montante  tal  que  sua  pou- 
pan9a  se  mantem  inalterada. 

Isso  significa  que,  5  medida  que  as  pessoas 
tentam  poupar  mais,  o  resultado  6  tanto  tuna  dimi- 
nui9§o  do  produto  como  uma  poupan9a  inalterada. 
Esse  surpreendente  par  de  resultados  €  conhecido 
como  o  paradoxo  da  poupan9a  (ou  o  paradoxo  do 
entesouramento). 

Logo  voce  deveria  esquecer  a  sabedoria  popu¬ 
lar?  O  governo  deveria  dizer  Ss  pessoas  que  fossem 
mais  prodigas?  Nao.  Os  resultados  desse  modelo 
simples  sao  muito  relevantes  no  curto  prazo.  O 
desejo  dos  consumidores  de  poupar  mais  levou 
a  recessao  de  1990-1991  (como  vimos  na  Se9ao 
Foco  anteriormente  neste  capitulo).  Mas  —  como 
veremos  mais  adiante  neste  livro,  quando  exami- 
narmos  o  medio  e  o  longo  prazos  —  outros  me- 
canismos  entram  em  jogo  ao  longo  do  tempo,  e 
um  aumento  da  taxa  de  poupan9a  provavelmente 
leva,  no  decorrer  do  tempo,  a  uma  poupan9a  mais 
alta  e  a  uma  renda  mais  elevada.  Entretanto,  fica 
tuna  advertencia:  as  politicas  economicas  que  in- 
centivam  a  poupan9a  podem  ser  boas  no  m6dio  e 
no  longo  prazos,  mas  podem  levar  a  uma  recessao 
no  curto  prazo. 


O  governo  6  mesmo  onipotente?  Uma  advertencia 

A  equagao  (3.8)  implica  que  o  governo,  ao  escolher  o  nivel  de  gastos  (G)  ou  o  nivel  de  impostos  (T),  pode  escolher 
0  nivel  de  produto  que  deseja.  Se  quiser  que  o  produto  aumente,  por  exemplo,  em  US$  1  bilhao,  tudo  o  que  precisa 
azer  e  aumentar  Gem  US$(1  -  c,)  bilhao;  esse  aumento  dos  gastos  do  governo,  teoricamente,  levara  a  um  aumento 
c  0  Pro(lnio  de  USS(1  -  c,)  bilhao  vezes  o  multiplicador,  1/(1  —  c,) ,  ou  US$  1  bilhao. 

Os  governos  podem,  de  fato,  escolher  o  nivel  de  produto  que  quiserem?  Obviamente,  nao.  Existent  muitos  aspec- 
tHs  ^alidade  que  ainda  nao  incorporamos  a  nosso  modelo  e  todos  complicam  a  tarefa  do  governo.  Faremos  isso 
no  devido  tempo. 

Para  dar  uma  olhada  na  lista  mais  extensa,  va  para  a  Se?ao  "Foco:  Politico  fiscal:  o  que  voce  aprendeu  e  onde",  no 

Capitulo  26. 
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E  util,  porem,  relacionar  esses  aspectos  aqui  de  maneira  sucinta: 

Mudanga  de  gastos  do  governo  ou  de  impostos  pode  ser  dificil.  A  aprovagao  de  projetos  de  lei  no  Congresso  seiffl 
pre  leva  tempo  e  pode  com  freqiiencia  se  transformar  em  um  pesadelo  para  o  presidente  (capltulos  24  e  26) 

■  Supusemos  que  o  investimento  permanecesse  constante.  Mas  o  investimento  provavelmente  tambem  deve  ^ 
ponder.  0  mesmo  vale  para  as  importagoes.  Parte  do  aumento  da  demanda  pelos  consumidores  e  pelas  enipres 
nao  sera  pelos  bens  domesticos,  mas  pelos  bens  estrangeiros.  Todas  essas  respostas  provavelmente  estao  assoCja 
das  a  efeitos  dinamicos  complexos,  dificultando  sua  avaliagao  precisa  pelos  governos  (capltulos  5,  18  e  19). 

■  Expectativas  sao  importantes.  Por  exemplo,  a  reagao  dos  consumidores  a  um  corte  nos  impostos  provavq 
mente  depende  muito  de  como  eles  veem  esse  corte,  se  como  transitorio  ou  permanente.  Quanto  maior  a  pg, 
cepgao  do  corte  de  impostos  como  algo  permanente,  maior  sera  a  resposta  do  consumo  (capltulos  16  e  17)1 
A  chegada  a  um  dado  nlvel  de  produto  pode  vir  junto  com  efeitos  colaterais  desagraddveis.  Por  exenipM 
tentativa  de  alcangar  um  nlvel  muito  alto  de  produto  pode  levar  a  uma  inflagao  crescente  e,  por  esse  iru>tjV|, 
tornar-se  insustentdvel  no  mddio  prazo  (capltulos  7  e  8). 

■  O  corte  de  impostos  ou  o  aumento  dos  gastos  do  governo  podem  levar  a  grandes  deficits  orgamentdrios  e  a  um 
aumento  do  estoque  de  dlvida  publica.  Uma  dlvida  grande  pode  ter  efeitos  adversos  no  longo  prazo.  Esse  6  nm 
tema  importante  de  pesquisa  nos  Estados  Unidos  no  momento,  pois  os  cortes  de  impostos  implementados 
pela  administragao  Bush  levaram  a  grandes  deficits  e  a  uma  dlvida  publica  crescente  (capltulos  1 1  e  26). 

Resumindo,  a  proposigao  de  que,  ao  utilizar  uma  polltica  fiscal,  o  governo  pode  afetar  a  demanda  e  o  produto  no 
curto  prazo  6  importante  e  correta.  Mas,  a  medida  que  refinarmos  nosso  modelo,  veremos  que  o  papel  do  governo 
de  modo  geral  e,  principalmente,  o  uso  bem-sucedido  da  polltica  fiscal  se  tornarao  cada  vez  mais  dificeis:  as  coisas 
nunca  serao  tao  tranqtiilas  para  os  governos  como  foram  neste  capltulo... 


%  Resumo 


O  que  voce  deve  lembrar  sobre  os  componentes  do  PIB: 

■  PIB  €  a  soma  de  consumo,  investimento.  gastos  do  governo,  in¬ 
vestimento  em  estoques,  e  exportagoes  menos  importagoes. 

■  Consumo  (C)  d  a  compra  de  bens  e  servigos  pelos  consumi¬ 
dores.  E  o  maior  componente  da  demanda. 

■  Investimento  (/)  e  a  soma  do  investimento  nao  residencial 
—  a  compra  de  novas  instalagoes  e  novas  maquinas  pelas 
empresas  —  com  o  investimento  residencial  —  a  compra  de 
novas  casas  ou  apartamentos  pelas  pessoas. 

■  Gastos  do  governo  (G)  sao  a  compra  de  bens  e  servigos  pe¬ 
los  governos  federal,  estadual  e  municipal. 

■  Exportagoes  (X)  sao  compras  pelos  estrangeiros  de  bens 
produzidos  no  pais.  Importagdes  (IM  )  sdo  compras  de 
bens  estrangeiros  por  consumidores,  empresas  e  governo 
de  um  pals. 

■  Investimento  em  estoques  d  a  diferenga  entre  produgao  e 
vendas.  Pode  ser  positivo  ou  negativo. 

O  que  voce  deve  lembrar  sobre  nosso  primeiro  modelo  de 

determinagao  do  produto: 


No  curto  prazo,  a  demanda  determina  a  produgao.  A  produ¬ 
gao  e  igual  a  renda.  A  renda,  por  sua  vez,  afeta  a  demanda. 

A  fungao  consumo  mostra  como  o  consumo  depende  da 
renda  disponlvel.  A  propensao  a  consumir  descreve  quanto 
o  consumo  aumenta  para  um  dado  aumento  da  renda  dis- 
ponivel. 

O  produto  de  equillbrio  d  o  nivel  de  produto  em  que  a  pro¬ 
dugao  e  igual  a  demanda.  Em  equilibrio,  o  produto  d  iguaiao 
gasto  autonomo  vezes  o  multiplicador.  O  gasto  autdnomof 
a  parte  da  demanda  que  nao  depende  da  renda.  0  multipli¬ 
cador  e  igual  a  1/(1  -  c,),  onde  c,  d  a  propensao  a  consumir 
Aumentos  da  confianga  do  consumidor,  da  demanda  pot 
investimento  e  dos  gastos  do  governo  ou  a  diminuigao  dos 
impostos  levam  a  um  aumento  do  produto  de  equilibrio  no 
curto  prazo. 

Uma  forma  alternativa  de  expressar  a  condigao  de  equili¬ 
brio  do  mercado  de  bens  e  que  o  investimento  deve  ser  igual 
ii  poupanga  —  a  soma  das  poupangas  privada  e  publica.  Pol 
isso.  a  condigao  de  equilibrio  6  chamada  de  relag&o  IS  |/df 
investimento  e  S  de  poupanga,  em  inglds). 
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Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a.  O  maior  componente  do  PIB  e  o  consumo. 

b.  Os  gastos  do  governo,  incluindo  as  transferencias,  eram 
iguais  a  19%  do  PIB  dos  Estados  Unidos  em  2003. 

c.  A  propensao  a  consumir  tern  de  ser  positiva,  mas  por  ou- 
tro  lado  pode  tomar  qualquer  valor  positivo. 

d.  A  polltica  fiscal  descreve  a  escolha  do  governo  sobre  gas¬ 
tos  e  impostos  e  e  tratada  como  exdgena  em  nosso  mo¬ 
dulo  do  mercado  de  bens. 

e.  A  condigao  de  equilibrio  do  mercado  de  bens  afirma  que 
o  consumo  e  igual  ao  produto. 

f.  Um  aumento  de  uma  unidade  nos  gastos  do  governo 
leva  a  um  aumento  de  uma  unidade  no  produto  de  equi¬ 
librio. 

g.  Um  aumento  da  propensao  a  consumir  leva  a  uma  queda 
no  produto. 

2.  Suponha  que  a  economia  seja  caracterizada  pelas  seguintes 
equagoes  comportamentais: 

C=  160  +  0,6  Yu 
/=  150 
G  =  150 

r=ioo 

Resolva  para: 

a-  O  PIB  de  equilibrio  (K). 

b-  A  renda  disponivel  (EJ. 

c-  Os  gastos  de  consumo  (C). 


3.  Para  a  economia  descrita  na  questao  2: 

a.  Resolva  para  o  produto  de  equilibrio.  Calcule  a  demanda 
total.  E  igual  a  produgao?  Explique. 

b.  Suponha  que  G  agora  seja  igual  a  110.  Resolva  para  o 
produto  de  equilibrio.  Calcule  a  demanda  total.  E  igual  a 
produgao?  Explique. 

c.  Suponha  que  G  seja  igual  a  1 10,  logo  o  produto  €  dado 
por  sua  resposta  em  (b).  Calcule  a  soma  das  poupangas 
privada  e  publica.  A  soma  das  poupangas  privada  e  pu¬ 
blica  e  igual  ao  investimento?  Explique. 


Aprofundando 

4.  Multiplicador  do  orgamento  equilibrado. 

Por  motivos  tanto  politicos  como  macroeconomicos,  os  gover- 
nos  freqiientemente  relutam  em  incorrer  em  deficits  orgamen- 
tarios.  Aqui  examinamos  se  mudangas  de  politica  economica 
em  G  e  T que  mantem  um  orgamento  equilibrado  sao  neutras 
do  ponto  de  vista  macroeconomico.  Dito  de  outro  modo,  veri- 
ficamos  se  6  possivel  afetar  o  produto  por  meio  de  mudangas 
em  G  e  T  de  modo  que  o  orgamento  do  governo  se  mantenha 
equilibrado.  Comece  pela  equagao  (3.7). 

a.  Quanto  Eaumenta  quando  G aumenta  em  uma  unidade? 

b.  Quanto  Ediminui  quando  T aumenta  em  uma  unidade? 

c.  Por  que  as  respostas  de  (a)  e  (b)  sao  diferentes? 

Suponha  que  a  economia  comece  com  um  orgamento  equili¬ 
brado:  T=  G.  Se  o  aumento  de  G  for  igual  ao  aumento  de  T,  en- 
tao  o  orgamento  se  mantem  em  equilibrio.  Calculemos  agora  o 
multiplicador  do  orgamento  equilibrado. 

d.  Suponha  que  tanto  Gcomo  T aumentem  exatamente  em 
uma  unidade.  Com  base  em  suas  respostas  aos  itens  (a)  e 
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(b),  qual  e  a  mudanga  do  PIB  de  equilibrio?  As  mudangas 
do  orgamento  equilibrado  emCeT  sao  neutras  do  ponto 
de  vista  macroeconomico? 

e.  Como  o  valor  especifico  da  propensao  a  consumir  afeta 
sua  resposta  de  (d)?  Por  que? 

'  Estabilizadores  automaticos. 

Atd  agora  neste  capitulo  supusemos  que  as  variaveis  da  politica 
fiscal  Ge  T sejam  independentes  do  nfvel  de  renda.  Entretanto, 
no  mundo  real  nao  6  esse  o  caso.  Os  impostos  normalmente 
dependent  do  nlvel  de  renda  e  desse  modo  tendem  a  ser  mais 
elevados  quando  a  renda  6  maior.  Neste  problema  examinamos 
como  essa  resposta  automatica  dos  impostos  pode  ajudar  a  re- 
duzir  o  impacto  de  mudangas  dos  gastos  autonomos  sobre  o 
produto.  Considere  as  seguintes  equagoes  comportamentais: 


C=co  +  c.  Yd 

r=r0+f,y 

Yd=Y-T 

Ge  I  sao  constantes.  Suponha  que  r,  esteja  entre  zero  e  um. 

a.  Resolva  para  o  produto  de  equilibrio. 

b.  Qual  e  o  multiplicador?  A  economia  responde  mais  a  mu- 
dangas  do  gasto  autonomo  quando  r,  6  igual  a  zero  ou 
quando  tx  e  positivo?  Explique. 

c.  Por  que  a  politica  fiscal  e  chamada  nesse  caso  de  'estabi- 
lizador  automatico’? 


6.  Orgamento  equilibrado  versus  estabilizadores  automaticos. 
Argumenta-se  freqiientemente  que  uma  lei  de  orgamento 
equilibrado  (tambdm  chamada  de  lei  de  responsabilidade  fis¬ 
cal)  seria,  na  verdade,  desestabilizadora.  Para  entender  esse  ar- 
gumento,  considere  a  economia  da  questao  5. 

a.  Resolva  para  o  produto  de  equilibrio. 

b.  Resolva  para  os  impostos  no  equilibrio. 

Suponha  que  o  govemo  comece  com  um  orgamento  equili¬ 
brado  e  que  haja  uma  queda  de  c0. 

c.  O  que  acontece  com  Y1 0  que  acontece  com  os  impostos? 

d.  Suponha  que  o  governo  corte  os  gastos  a  fim  de  ntanter 
o  orgamento  equilibrado.  Qual  serd  o  efeito  sobre  P?  O 
corte  dos  gastos  necessdrio  para  equilibrar  o  orgamento 
atenuara  ou  reforgara  o  efeito  da  queda  de  c0  sobre  o  pro¬ 
duto?  (Nao  utilize  algebra.  Use  sua  intuigao  e  responda 
com  suas  palavras.) 

7.  Impostos  e  transferencias. 

Lembre-se  de  que  definimos  impostos.  T  como  llquidos  de  trans¬ 
ferencias.  Em  outras  palavras,  T  =  impostos  -  transferencias. 

a.  Suponha  que  o  governo  aumente  as  transferencias  para 
famllias  privadas,  mas  que  este  aumento  nao  seja  finan- 
ciado  por  aumentos  de  impostos.  Em  vez  disso,  o  gover¬ 
no  toma  emprestado  para  pagar  as  transferencias.  Mostre 
em  um  grdfico  (como  o  da  Figura  3.2)  como  esta  politica 
afeta  o  produto  de  equilibrio.  Explique. 

b.  Suponha,  por  outro  lado,  que  o  govemo  pague  pelo  au¬ 
mento  das  transferencias  com  um  aumento  equivalente 


dos  impostos.  Neste  caso,  como  o  aumento  das  tra 
rencias  afeta  o  produto  de  equilibrio? 

c.  Agora  suponha  que  a  populagao  inclua  dois  tip0S) 
pessoas,  aquelas  com  uma  propensao  a  consumir  alla 
aquelas  com  uma  propensao  a  consumir  baixa.  Supo 
que  a  politica  de  transferencias  aumente  os  impost! 
queles  com  uma  baixa  propensao  a  consumir  para  pj, 
as  transferencias  (is  pessoas  com  uma  alta  propen 
consumir.  Como  esta  politica  economica  afeta  o  pp 
de  equilibrio? 

d.  Como  voce  acha  que  a  propensao  a  consumir  pode  v 
entre  os  individuos  de  acordo  com  a  renda?  Etn  ou 
palavras,  como  voce  pensa  que  6  a  propensao  a  con 
para  pessoas  com  alta  renda  e  para  pessoas  coni  | 
renda?  Explique.  Dada  sua  resposta,  voce  acha  quec 
de  impostos  sao  mais  eficazes  para  estimular  o  ptj 
quando  esses  cortes  sao  direcionados  para  contribu 
de  alta  renda  ou  para  contribuintes  de  baixa  renda? 

8.  Investimento  e  renda. 

Este  problema  examina  as  implicagoes  de  permitir  que  o  invi 
timento  dependa  do  produto.  O  Capitulo  5  estende  esta ; 
se  muito  alem  e  introduz  uma  relagao  fundamental  —  o  eld 
da  taxa  de  juros  sobre  o  investimento  —  nao  examinadane 
problema. 

a.  Suponha  que  a  economia  seja  caracterizada  pelas  equ 
goes  comportamentais  a  seguir: 

C=c0  +  c,yo 
Yd  =  Y-T 
I  =  b0  +  b,Y 

Os  gastos  do  governo  sao  constantes.  Note  que  o  invest 
agora  cresce  com  o  produto.  0  Capitulo  5  discutira  os  mol 
para  esta  relagao.  Resolva  para  o  produto  de  equilibrio. 

b.  Qual  e  o  valor  do  multiplicador?  Como  a  relagao  en 
investimento  e  produto  afeta  o  valor  do  multipli 
Para  que  o  multiplicador  seja  positivo,  que  condigao 
bt  deve  satisfazer?  Justifique  suas  respostas. 

c.  Suponha  que  o  parametro  bn,  as  vezes  chamado  de  o 
fianga  dos  negocios,  aumente.  Como  o  produto  de  eq 
llbrio  sera  afetado?  O  investimento  mudard  mais  ou  me- 
nos  do  que  a  mudanga  de  fo0?  Por  que?  O  que  aconti 
com  a  poupanga  nacional? 


Explorando  mais 

9.  Confianga  do  consumidor. 

Uma  segao  do  texto  faz  referenda  ao  Indice  de  conti 
ga  do  consumidor.  Visite  o  site  do  Conference  Board  (v\rw"^ 
conference-board.org)  e  faga  o  download  do  Indice  de  cn 
fianga  do  consumidor  mais  recente.  Normalmente  o  downl* 
do  Indice  mais  recente  6  gratuito.  Ignorando  todos  os  den 
fatores,  os  dados  sobre  confianga  sugerem  um  produto  aciE 
do  normal  ou  abaixo  do  normal  no  futuro  proximo?  ExpHd 
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Dificilmente  se  passa  um  dia  sem  que  a  midia  especule  se  o  Fed  (apelido  do  Federal 
Reserve  Board,  o  Banco  Central  dos  Estados  Unidos)  mudara  a  taxa  de  juros  basica 
e  qual  sera  o  efeito  dessa  mudan?a  sobre  a  economia.  Alan  Greenspan,  ex-presidente 
do  Fed,  era  reconhecido  como  o  mais  poderoso  formulador  de  politicos  economicas  nos  Estados 
Unidos,  se  nao  no  mundo  (o  quadrinho  a  seguir  ilustra  muito  bem  esse  ponto).  Greenspan  foi 
substituido  em  2006,  apos  quase  vinte  anos  a  frente  do  Fed,  por  Ben  Bernanke,  um  academico 
da  Universidade  de  Princeton. 


UMA  ECONOMIA  BASEAbA  NA  FE 


b/CA  “SEJAM  CURAbOS" 
PASTOR  GREENSPAN!  b/CA 
"SEJAM  CURAbOS" E  FAQA  O 
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0  modelo  de  atividade  economica  que  desenvolvemos  no  Capitulo  3  nao  induiu  a  taxa  de 
juros;  portanto,  nao  havia  um  papel  para  Alan  Greenspan  ou  para  Ben  Bernanke  la.  Tratou-se  de 
uma  enorme  simplifica?ao,  e  e  chegada  a  hora  de  amplia-la.  Isso  requer  dois  passos: 

Primeiro,  devemos  examiner  o  que  determina  a  taxa  de  juros  e  como  o  Fed  pode  altera-la 
o  tema  deste  capitulo.  Segundo,  devemos  examinar  como  a  taxa  de  juros  afeta  a  demanda  e 
0  Pr°duto  —  o  tema  do  proximo  capitulo. 


CAPITULO  4 
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Este  capitulo  tern  quatro  se?oes: 

A  Segao  4.1  examina  a  demanda  por  moeda. 

A  Segao  4.2  supoe  que  o  Banco  Central  controle  diretamente  a  oferta  de  moeda  e  mostra  como  a  taxa  de 
juros  e  determinada  pela  condigao  de  que  a  demanda  por  moeda  seja  igual  a  oferta  de  moeda. 

A  Segao  4.3,  que  e  opcional,  apresenta  os  bancos  como  responsaveis  pela  oferta  de  moeda,  revisita  as  to 
de  juros  e  sua  determ inagao,  e  descreve  o  papel  do  Banco  Central  nesse  processo. 

A  Segao  4.4,  que  tambem  e  opcional,  apresenta  duas  formas  alternativas  de  examinar  o  equilibrio.  Uma  $e 
concentra  no  mercado  interbancario.  A  outra,  no  multiplicador  monetario. 


Demanda  por  moeda 


Esta  segao  examina  os  determinantes  da  demanda  por  moeda.  Uma  advertencia  antes  de  comegarmos:  palav 
como  moeda  ou  riqueza  tern  significados  muito  espedficos  em  economia  que  freqiientemente  diferem  daqueles  das 
conversas  cotidianas.  O  objetivo  da  Segao  “Foco:  Armadilhas  semanticas:  moeda,  renda  e  riqueza"  e  ajudti-lo  a  eviti 
algumas  dessas  armadilhas.  Leia-a  atentamente  e  retorne  a  ela  de  vez  em  quando. 

Suponha  que,  como  resultado  de  ter  poupado  regularmente  parte  de  sua  renda  no  passado,  sua  riqueza  fina 
ceira  hoje  seja  de  US$  50.000.  Voce  pode  pretender  continuar  poupando  no  fuluro  e  aumentar  sua  riqueza,  mas  sou 
valor  hoje  ja  esta  determinado.  A  unica  escolha  que  voce  pode  fazer  hoje  e  decidir  como  alocar  os  US$  50.000  enti 
moeda  e  titulos: 


Certifique-se  de  que  voce  percebe  a  diferen?a  entre  a  decisao  de  quanto  poupar  (uma  decisao  que  determina  como  a  riqueza  varia 
ao  longo  do  tempo)  e  a  decisao  sobre  como  alocar  um  dado  estoque  de  riqueza  entre  moeda  e  titulos. 


■  A  moeda,  que  voce  pode  usar  para  transagoes,  nao  paga  juros.  No  mundo  real  ha  dois  tipos  de  moeda:  mo 
manual1 2  —  as  moedas  e  notas  em  especie  —  e  depositos  a  vista  —  os  depositos  bancarios  sobre  os  quais  v 
pode  emitir  cheques.  A  distingao  entre  os  dois  sera  importante  quando  examinarmos  a  oferta  de  moeda.  Por 
ora,  nao  precisamos  nos  preocupar  com  ela. 

Os  titulos  pagam  uma  taxa  de  juros  positiva,  i,  mas  nao  podem  ser  utilizados  para  transagoes.  No  mundo  real 
ha  muitos  tipos  de  titulos,  cada  qual  associado  a  uma  taxa  de  juros  especifica.  Por  enquanto,  vamos  igno 
esse  aspecto  da  realidade.  Supomos  que  haja  apenas  um  tipo  de  titulo  que  pode  ser  usado  como  investiment 
e  que  esse  titulo  pague  i,  a  taxa  de  juros. 

►  Vamos  abandonar  essa  hipotese  e  examinar  um  conjunto  maior  de  taxas  de  juros  quando  nos  concentrarmos  no  papel  das 

expectativas,  a  partir  do  Capitulo  14. 

Suponha  que  a  compra  e  a  venda  de  titulos  implique  algum  custo  como,  por  exemplo,  o  custo  de  um  telefone 
para  o  corretor  e  o  pagamento  de  uma  taxa  de  corretagem.  Quanto  de  seus  US$  50.000  voce  deveria  reter  em  moe 
e  quanto  em  titulos? 

Por  um  lado,  manter  toda  a  sua  riqueza  em  forma  de  moeda  e  obviamente  muito  conveniente.  Evita  a  necess: 
dade  de  ligar  para  o  corretor  ou  de  pagar  uma  taxa  de  corretagem.  Mas  isso  tamb6m  significa  que  voce  nao  recebei 
nenhuma  renda  de  juros. 

Por  outro  lado,  se  voce  retiver  toda  a  sua  riqueza  na  forma  de  titulos,  receberd  juros  sobre  o  montante  total,  mas 
terd  de  chamar  seu  corretor  freqiientemente  —  quando  precisar  de  dinheiro'  para  andar  de  metro,  pagar  um  cafezi-  J 
nho,  e  assim  por  diante.  £  uma  maneira  bastante  inconveniente  de  viver... 


1,  No  original  em  ingles,  o  autor  usa  o  termo  currency  para  se  referir  ds  notas  e  as  moedas  em  circulagao.  Esse  termo  geralmente  6  traduzido 
como  'dinheiro'  por  alguns  especialistas;  contudo,  devido  ds  varias  acepgoes  em  portugues  e  para  evitar  erros  de  interpretagdo,  usaremos 
indistintainente  os  termos  'moeda  manual',  ‘papel-moeda’  ou  'papel-moeda  em  poder  do  publico’  toda  vez  que  no  original  tiver  sido  utiii- 
zado  currency  (N.  do  R.  T.). 

2.  Note  que  em  alguns  pontos  do  capitulo  os  termos  'moeda'  e  'dinheiro'  aparecem  como  sinonimos.  Conforme  as  vdrias  acepgoes  que  o  termo 
money  possui  na  lingua  inglesa,  o  autor  o  emprega  na  versao  original  do  livro  para  denotar  dois  conceitos:  em  alguns  casos,  para  se  relerir  a 
quantidade  de  moeda  como  um  ativo  e,  em  outros,  para  se  referir  ao  que,  na  linguagem  coloquial,  £  denominado  'dinheiro'.  Neste  capitulo, 
empregamos  o  termo  'moeda'  quando  constatamos  que  no  original  o  autor  usou  money  no  primeiro  sentido  (N.  do  R.  T.). 
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No  dia-a-dia,  empregamos  a  palavra  dinheiro 
para  representar  muitas  coisas.  Usamos  como  sino- 
nimo  de  renda:  'ganhar  dinheiro'.  Como  sinonimo 
de  riqueza:  'ela  tem  muito  dinheiro’.  Na  economia, 
voce  deve  ser  mais  cuidadoso.  Veja  um  guia  basico 
de  alguns  lermos  e  seu  significado  preciso  em  eco¬ 
nomia: 

Renda  e  o  que  voce  ganha  com  seu  trabalho 
mais  o  que  recebe  de  juros  e  dividendos.  £  um  fluxo 
—  algo  expresso  em  unidades  de  tempo:  renda  se- 
manal,  renda  mensal  ou  renda  anual,  por  exemplo. 
Certa  vez  perguntaram  a  ).  Paul  Getty  qual  era  sua 
renda.  Getty  respondeu:  "USS  1.000”.  O  que  ele  pen- 
sou.  mas  nao  disse:  “USS  1.000  por  minuto". 

Poupanga  e  a  parte  da  renda  liquida  de  impostos 
que  voce  nao  gasta.  Tambem  e  um  fluxo.  Se  voce  pou- 
par  10%  de  sua  renda  e  ela  for  de  US$  3.000  por  mes, 
entao  voce  poupara  USS  300  por  tnes.  Poupanga  e 
as  vezes  usada  como  sinonimo  de  riqueza  —  o  valor 
que  voce  acumulou  ao  longo  do  tempo.  Para  evitar 
confusoes,  nunca  utilizarei  o  termo  'poupanga'  nesta 
segunda  acepcao. 

Sua  riqueza  financeira  (ou  simplesmente  ri¬ 
queza)  e  o  valor  de  todos  os  seus  ativos  financeiros 
menos  todos  os  seus  passivos  financeiros.  Ao  con- 
trtirio  da  renda  e  da  poupanga,  que  sao  variaveis  de 
fluxo,  a  riqueza  financeira  e  uma  variavel  de  esto- 
que.  E  o  valor  da  riqueza  em  um  dado  instante  no 
tempo. 

Em  um  dado  instante  do  tempo,  voce  nao  pode 
alterar  o  montante  total  de  sua  riqueza  financeira. 
So  pode  fazer  isso  ao  longo  do  tempo,  &  medida  que 


voce  poupa  ou  despoupa,  ou  a  medida  que  os  valo- 
res  de  seus  ativos  e  passivos  mudam.  Mas  voce  pode 
mudar  a  composigao  de  sua  riqueza;  voc6  pode,  por 
exemplo,  decidir  pagar  parte  de  sua  hipoteca  emi- 
tindo  um  cheque  de  sua  conta  corrente.  Isso  leva 
a  uma  diminuigao  de  seus  passivos  (uma  hipoteca 
menor)  e  a  uma  diminuigao  equivalente  de  seus  ati¬ 
vos  (um  saldo  menor  em  sua  conta  corrente);  mas 
isso  nao  muda  sua  riqueza. 

Os  ativos  financeiros  que  podem  ser  usados 
diretamente  para  comprar  bens  sao  chamados  de 
moeda.  A  moeda  inclui  a  moeda  manual  e  os  de- 
pdsitos  a  vista,  ou  seja,  dep6sitos  contra  os  quais 
voc§  pode  emitir  cheques.  A  moeda  tambem  e  um 
estoque.  Alguem  que  6  rico  pode  ter  um  saldo  mo- 
netario  pequeno  —  por  exemplo,  US$  1  milhao  em 
agoes,  mas  apenas  USS  500  em  uma  conta  corren¬ 
te.  Ou  alguem  pode  ter  uma  renda  elevada,  mas  um 
saldo  monetario  pequeno;  por  exemplo,  uma  renda 
de  USS  10.000  por  mes,  mas  somente  USS  1.000  em 
conta  corrente. 

Inveslimento  e  um  termo  que  os  economistas 
reservam  para  a  compra  de  novos  bens  de  capital,  de 
maquinas  a  fabricas  e  edificios  comerciais.  Quando 
voce  se  referir  a  compra  de  agoes  ou  de  outros  ativos 
financeiros,  deve  se  referir  a  eles  como  um  investi- 
mento  financeiro. 

Aprenda  a  ser  economicamente  correto: 

Nao  diga  “Maria  ganha  muito  dinheiro";  em  vez 
disso,  diga  “Maria  tem  uma  renda  elevada”. 

Tambem  nao  diga  "Joao  tem  muito  dinheiro”; 
diga,  sim,  que  “Joao  e  muito  rico”. 


Portanto,  e  claro  que  voce  deveria  reter  tanto  moeda  como  titulos.  Em  que  proporgao?  Isso  dependera  principal- 
mente  de  duas  variaveis: 

■  Seu  nivel  de  transagdes.  Voce  desejara  ter  moeda  suficiente  &  disposigao  para  evitar  a  venda  freqiiente  de  titulos  em 
troca  de  moeda.  Digamos,  por  exemplo,  que  voce  normalmente  gasta  USS  3.000  por  mes.  Neste  caso,  voce  pode 
desejar  ter  a  disposigao,  em  media,  o  equivalente  a  dois  meses  de  gastos  —  ou  USS  6.000  —  em  moeda  e  o  restante 
—  USS  50.000  -  USS  6.000  =  USS  44.000  — ,  em  titulos.  Se,  em  vez  disso,  voce  normalmente  gasta  USS  4.000  por 
mes,  voce  pode  desejar  ter  USS  8.000  em  moeda  e  apenas  USS  42.000  em  titulos. 

0  A  taxa  de  juros  dos  titulos.  O  unico  motivo  para  reter  parte  de  sua  riqueza  em  titulos  e  que  eles  pagam  juros.  Se 
os  titulos  pagassem  juros  iguais  a  zero,  voce  desejaria  reter  toda  a  sua  riqueza  na  forma  de  moeda,  pois  6  mais 
conveniente. 

Quanto  mais  alta  for  a  taxa  de  juros,  mais  voc6  estard  disposto  a  enfrentar  o  trabalho  e  os  custos  associados  & 
compra  e  &  venda  de  titulos.  Se  a  taxa  de  juros  for  muito  alta,  voce  podera  decidir  pela  redugao  de  seus  saldos 
monetfirios  para  uma  media  equivalente  a  apenas  duas  semanas  de  gastos,  ou  USS  1.500  (supondo  que  seus 
gastos  mensais  sejam  de  USS  3.000).  Dessa  maneira,  voce  poderti  reter  uma  media  de  USS  48.500  em  titulos  e, 
como  resultado,  receber  mais  juros. 

Vamns  esclarecer  melhor  esse  ultimo  aspecto.  Muitos  de  voces  provavelmente  nao  retem  titulos;  poucos  tem  um 
corretor.  Muitos  de  voces,  contudo,  retem  titulos  indiretamente  se  possuirem  uma  conta  de  investimento  em  uma 
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instituigao  financeira.  Os  fundos  de  investimento  (o  nome  completo  e  fundos  mutuos  de  investimento)  agrupam 
fundos  de  muitas  pessoas.  Os  fundos  sao  entao  usados  para  a  compra  de  titulos  —  normalmente  titulos  publicos. 
fundos  de  investimento  pagam  uma  taxa  de  juros  proxima,  mas  ligeiramente  inferior,  a  taxa  de  juros  dos  titulos 
retem  —  a  diferenga  vein  dos  custos  administrativos  do  gerenciamento  dos  fundos  e  de  suas  margens  de  lucro. 

No  inicio  da  ddcada  de  1980,  quando  a  taxa  de  juros  dos  fundos  chegou  a  14%  ao  ano  (uma  taxa  de  juros  mu 
alta  para  padroes  de  hoje),  muitas  pessoas  que  anteriormente  mantinham  toda  a  sua  riqueza  em  contas  correnti 
(que  pagavam  juros  pequenos  ou  juros  iguais  a  zero)  entenderam  o  quanto  poderiam  ganhar  de  juros  transfer 
parte  da  riqueza  para  contas  de  investimento.  Consequentemente,  esse  tipo  de  contas  se  tornou  muito  populj 
Desde  entao,  contudo,  as  taxas  de  juros  diminuiram.  Em  2003,  a  taxa  media  de  juros  paga  pelos  fundos  de  inve 
mento  era  de  cerca  de  1%. 

A  taxa  de  juros  em  2003  foi  atipicamente  boixa.  Veremos  o  porque  quando  examinarmos  a  politico  monetaria  implementada  no 

inicio  da  decada  de  2000,  no  Capitulo  5. 

Isso  6  melhor  do  que  zero  —  a  taxa  paga  por  muitas  contas  correntes  — ,  mas  e  bem  menos  atraente  do  que  a  l 
do  inicio  da  ddcada  de  1980.  Consequentemente.  as  pessoas  sao  agora  mais  displicentes  quanto  a  colocar  o  md 
possivel  em  seus  fundos  de  investimento.  Dito  de  outra  maneira,  para  urn  dado  nivel  de  transagoes,  as  pessoas  man-1 
t6m  agora  mais  de  sua  riqueza  em  contas  correntes  do  que  faziam  no  inicio  da  decada  de  1 980. 


Derivacao  da  demanda  por  moeda 

Vamos  passar  dessa  discussao  para  uma  equagao  que  descreve  a  demanda  por  moeda. 

Seja  o  montante  de  moeda  que  as  pessoas  desejam  ter  —  sua  demanda  por  moeda  —  dado  por  M‘  (o  rfsobr 
crito  representa  demanda).  A  demanda  por  moeda  da  economia  como  urn  todo  6  simplesmente  a  soma  de  todas  as 
demandas  individuals  por  moeda  das  pessoas  na  economia.  Portanto,  ela  depende  do  nivel  total  de  transagoes  na 
economia  e  da  taxa  de  juros.  O  nivel  total  de  transagoes  na  economia  e  dificil  de  ser  medido,  mas  €  provavel  que  seja 
aproximadamente  proporcional  a  renda  nominal  (a  renda  medida  em  termos  da  moeda  do  pais).  Se  a  renda  nor 
nal  aumentasse  em  10%,  seria  razoavel  raciocinar  que  o  montante  de  transagdes  na  economia  tambem  aumenta 
aproximadamente  em  10%. 

J*  Volte  ao  exemplo  do  Capitulo  2  de  uma  economia  composta  por  uma  siderurgica  e  uma  montadora.  Calcule  o  volume  total  de 
transagoes  nessa  economia  e  sua  relacao  com  o  PIB.  Se  ambas  as  empresas  dobrassem  de  tamanho,  o  que  aconteceria  com  as 
transagoes  e  com  o  PIB? 

Portanto,  podemos  escrever  a  relagao  entre  a  demanda  por  moeda,  a  renda  nominal  e  a  taxa  de  juros  como: 


Md  =  $YL(i) 

(-) 


(4.1)  ; 


onde  $7 representa  a  renda  nominal.  Leia  essa  equagao  do  seguinte  modo:  a  demanda  por  moeda,  M'1,  e  ignal  d  reno 
nominal,  $E  multiplicada  por  uma  fungao  da  taxa  de  juros,  i,  representada  por  L(U  O  sinal  negativo  sob  o  i  em  Hi)  ] 
reflete  o  fato  de  que  a  taxa  de  juros  tern  urn  efeito  negativo  sobre  a  demanda  por  moeda.  Urn  aumento  da  taxa  de  juros  | 
reduz  a  demanda  por  moeda  a  medida  que  as  pessoas  colocam  mais  de  sua  riqueza  em  titulos. 

A  equagao  (4.1)  resume  o  que  dissemos  ate  agora: 

■  Primeiro,  a  demanda  por  moeda  aumenta  em  proporgao  a  renda  nominal.  Se  a  renda  nominal  dobra,  aumer 
tando  de  $  Epara  $2  Y,  entao  a  demanda  por  moeda  tamb6m  dobra,  aumentando  de  $YL(i)  para  $2  YL{i). 

O  que  importa  aqui  e  a  renda  nominal  —  a  renda  em  termos  da  moeda  do  pais  — ,  e  nao  a  renda  real.  Se  a  renda  real  nao  voriar, 

mas  os  pre<;os  dobrarem,  levando  a  renda  nominal  a  dobrar,  as  pessoas  precisarao  ter  o  dobro  de  moeda  para  comprar  a  mesnW 

cesta  de  consumo. 

■  Segundo,  a  demanda  por  moeda  depende  negativamente  da  taxa  de  juros.  Isso  €  refletido  pela  fungao  L(i )  ej 
pelo  sinal  negativo  sob  a  taxa  de  juros.  Um  aumento  na  taxa  de  juros  diminui  a  demanda  por  moeda. 

A  relagao  entre  a  demanda  por  moeda,  a  renda  nominal  e  a  taxa  de  juros  contida  na  equagao  (4.1)  6  mostrada  na 
Figura  4. 1.  A  taxa  de  juros,  i,  6  medida  no  eixo  vertical.  A  moeda,  M,  e  medida  no  eixo  horizontal. 

O  dilema  entre  a  demanda  por  moeda  e  a  taxa  de  juros  para  um  dado  nivel  de  renda  nominal  6  representado  pela  ( 
curva  Ml.  A  curva  c  negativamente  inclinada:  quanto  mcnor  a  taxa  de  juros  (quanto  menor  i),  maior  o  montante  tie 
moeda  que  as  pessoas  desejam  reter  (maior  e  M). 
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^  Figura  4.1 

pemanda  por  moeda 

a  utn  dodo  nivel  de  renda  nominal, 
taxa  de  juros  menor  aumenta  a 
jenionda  p or  moeda.  A  uma  dado  taxa 
de  uros,  um  aumento  da  renda  nominal 
desloco  a  demanda  por  moeda  para  a 
direila- 


i  |  _ nominal  SV) 

M  M' 

Moeda.  M 


Para  uma  dada  taxa  de  juros,  um  aumento  da  renda  nominal  aumenta  a  demanda  por  moeda.  Em  outras  pala- 
vras,  um  aumento  da  renda  nominal  desloca  a  demanda  por  moeda  para  a  direita,  de  M'1  para  M'1'.  Por  exemplo,  a 
taxa  de  juros  um  aumento  da  renda  nominal  de  $Fpara  SVaumenta  a  demanda  por  moeda  de  M para  M'. 


|  Determinacao  da  taxa  de  juros  —  I 

Tendo  examinado  a  demanda  por  moeda,  agora  examinaremos  a  oferta  de  moeda  e,  a  seguir,  o  equilibrio. 

No  mundo  real  ha  dois  tipos  de  moeda:  depositos  a  vista,  que  sao  ofertados  pelos  bancos,  e  moeda  manual,  que  6 
ofertada  pelo  Banco  Central.  Nesta  segao,  vamos  supor  que  os  depositos  a  vista  nao  existam  —  que  a  unica  moeda  na 
economia  seja  a  moeda  manual.  Na  proxima  segao,  introduziremos  novamente  os  depositos  a  vista  e  examinaremos 
o  papel  desempenhado  pelos  bancos.  A  introdugao  dos  bancos  deixa  a  discussao  mais  realista,  mas,  ao  mesmo  tem¬ 
po,  torna  o  mecanismo  da  oferta  de  moeda  mais  complicado.  E  melhor  desenvolver  a  analise  em  duas  etapas. 

Demanda  por  moeda,  oferta  de  moeda  e  taxa  de  juros  de  equilibrio 

Suponha  que  o  Banco  Central  decida  ofertar  um  montante  de  moeda  igual  a  M,  de  modo  que  Af  =  M.  O  sobres- 
crito  s  representa  a  oferta  (sea  primeira  letra  de  supply,  que  em  ingles  significa  ‘oferta').  (Vamos  desconsiderar,  por 
enquanto,  a  questao  de  como  exatamente  o  Banco  Central  oferta  esse  montante  de  moeda.  Retornaremos  a  ela  den- 
tro  de  alguns  paragrafos.) 

Nesta  se?ao,  'moeda'  significa  'moeda  do  Banco  Central'  ou  'moeda  manual'. 

0  equilibrio  nos  mercados  financeiros  requer  que  a  oferta  de  moeda  seja  igual  a  demanda  por  moeda,  ou  seja, 
que  M‘  =  M  .  Portanto,  usando  M’  =  Me  a  equagao  (4.1)  para  a  demanda  por  moeda,  a  condigao  de  equilibrio  e 

Oferta  de  moeda  =  Demanda  por  moeda 

M=$YUi )  ( 4.21 

Esta  equagao  nos  diz  que  a  taxa  de  juros  i  deve  ser  tal  que,  dada  sua  renda  $  V,  as  pessoas  estejam  dispostas  a  ter 
um  montante  de  moeda  igual  a  oferta  de  moeda  existente  M.  Essa  relagao  de  equilibrio  6  chamada  de  relagao  LM. 

Assim  como  a  re/afao  IS,  o  nome  da  relafdo  LM  tern  mais  de  50  anos.  A  letra  L  representa  'liquidez'.  Os  economistas  usam  a 

liquidez  como  uma  medida  da  facilidade  com  que  e  possivel  trocar  um  ativo  pela  moeda.  A  moeda  possui  liquidez  imediala, 

enquanto  outros  ativos  tern  menos  liquidez.  Podemos  pensar  na  demanda  por  moeda  como  uma  demanda  por  liquidez.  A  letra  M 

representa  moeda.  A  demanda  por  liquidez  deve  ser  igual  d  oferta  de  moeda. 

A  Figura  4.2  representa  graficamente  essa  condigao  de  equilibrio.  Como  na  Figura  4. 1 ,  a  moeda  6  medida  no  eixo 
horizontal  e  a  taxa  de  juros,  no  vertical.  A  demanda  por  moeda,  M desenhada  para  um  dado  nivel  de  renda  nominal 
$  y.  e  ncgativamente  inclinada.  Uma  taxa  de  juros  maior  implica  uma  demanda  por  moeda  menor.  A  oferta  de  moeda 
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Oferta  de  moeda 


mm  Figura  4.2 

A  determinaqao  da  taxa  dejuros 
A  laxa  de  juros  deve  ser  tal  que  a  oferta 
de  moeda  (que  e  independente  da  taxa 
de  juros)  seja  igual  a  demanda  por 
moeda  (que  depende  da  taxa  de  juros). 


Demanda  por  moeda 


Moeda.  M 


Demanda  por  moeda  e  taxa  de  juros 
evidencia  empirica 


SKA  taxa  de  juros,  i,  6  a  taxa  m6dia  de  juros  paga 
pelos  titulos  publicos  a  cada  ano. 

A  Figura  1  sugere  duas  conclusoes  principals: 

A  primeira  e  que  ha  uma  grande  diminuigao  da 
razao  entre  demanda  por  moeda  e  renda  no¬ 
minal  desde  1960.  A  taxa  de  juros  em  2003  era 
significativamente  mais  baixa  do  que  na  decada 
de  1960.  Portanto,  seria  de  esperar  que  a  razao 
fosse  mais  alta.  Mesmo  assim,  em  2003,  a  razao 
era  menos  do  que  a  metade  da  razao  em  1960 
(11%  em  2003,  comparada  a  27%  em  1960).  Por 
qu§?  Vamos  primeiro  introduzir  outro  termo, 
que  nos  ajudara  a  compreender  melhor  o  que 
aconteceu. 

Os  economistas  as  vezes  se  referem  ao  inverso 
da  razao  entre  demanda  por  moeda  e  renda 
nominal  como  a  velocidade  da  moeda.  A  pa- 
lavra  velocidade  vent  da  ideia  intuitiva  de  que, 
quando  a  razao  entre  renda  nominal  e  moeda 
6  mais  alta,  o  numero  de  transagoes  para  uma 
dada  quantidade  de  moeda  6  maior.  Isso  signi- 
fica  que  a  moeda  deve  estar  mudando  de  maos 
mais  rapidamente.  Em  outras  palavras,  a  veloci¬ 
dade  da  moeda  e  maior.  Urn  modo  equivalente 
de  afirmar  a  primeira  caracteristica  da  Figura  1 
6  que  a  velocidade  da  moeda  aumentou  de  apro- 
ximadamente  3,7  (1/0,27)  em  1960  para  aproxi- 
madamente  9,1  (1/0,11)  em  2003. 

Agora,  voltemos  a  nossa  pergunta  original:  por 
que  a  velocidade  da  moeda  aumentou  mais  do 
que  o  dobro  nos  ultimos  40  anos?  Nao  6  dificil 


Ate  que  ponto  a  equagao  (4.1)  se  ajusta  aos  fa- 
tos?  Em  particular,  qual  a  resposta  da  demanda  por 
moeda  its  mudangas  da  taxa  de  juros?  Para  obter  a 
resposta,  divida  primeiro  ambos  os  lados  da  equa¬ 
gao  (4.1)  porSK: 


O  termo  no  lado  esquerdo  da  equagao  e  a  razao 
entre  a  demanda  por  moeda  e  a  renda  nominal — em 
outras  palavras,  quanta  moeda  as  pessoas  desejam 
reter  em  relagao  a  sua  renda.  Como  W)  e  uma  fungao 
decrescente  da  taxa  de  juros,  i,  essa  equagao  diz: 

■  Quando  a  taxa  de  juros  6  alta,  entao  /.(/)  e  baixa, 
de  modo  que  a  razao  entre  demanda  por  moeda 
e  renda  nominal  deveria  ser  baixa. 

■  Quando  a  taxa  de  juros  €  baixa,  entao  Hi)  6  alta, 
de  modo  que  a  razao  entre  demanda  por  moeda 
e  renda  nominal  deveria  ser  alta. 

Logo,  se  a  equagao  (4.1)  —  e,  conseqiientemen- 
te,  a  equagao  que  acabamos  de  descrever  —  6  uma 
boa  representagao  da  realidade,  deveriamos  obser- 
var  uma  relagao  inversa  entre  a  razao  demanda  por 
moeda/renda  nominal  e  a  taxa  de  juros.  A  Figura  1 
mostra  graficamente  a  razao  moeda/renda  nominal 
e  a  taxa  de  juros  ao  longo  do  tempo  desde  1960. 

A  razao  entre  demanda  por  moeda  e  renda  no¬ 
minal  e  calculada  da  seguinte  maneira.  A  moeda,  M, 
e  a  soma  de  moeda  manual,  cheques  de  viagem  e 
depdsitos  a  vista.  Essa  medida  de  moeda  6  chamada 
de  Ml .  A  renda  nominal  6  medida  pelo  PTB  nominal, 
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Figura  1  Razao  demanda  por  moeda/renda  nominal  e  a  taxa 
de  juros  desde  1 960 


A  razao  entre  moeda  e  renda  nominal  diminuiu  ao  longo  do  tempo.  Deixando  de  lado 
essa  tendencio,  a  taxa  de  juros  e  a  razao  enlre  moeda  e  renda  nominal  normalmente  se 
deslocam  em  direpoes  opostas. 


Figura  2  Variapoes  no  taxa  de  juros  versus  variagoes  na 

razao  enlre  demanda  por  moeda  e  renda  nominal 
desde  1960 
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Variapao  na  razao  enlre  moeda  e  renda  nominal  anual  (%) 

Os  aumenlos  da  loxa  de  juros  normalmente  estao  ossociados  a  diminuipao  da 
razao  entre  moeda  e  renda  nominal,  e  redupoes  na  taxa  de  juros,  a  urn  oumento 
dessa  razao. 


encontrar  o  motivo.  Muitas  inovat^oes  nos 
mercados  financeiros  tornaram  possivel 
haver  saldos  monetarios  menores  para  uni 
dado  montante  de  transac^des.  Talvez  o  de- 
senvolvimento  mais  importante  aqui  seja  a 
intensificaijao  do  uso  de  cartoes  de  credito. 

A  primeira  vista,  os  cartoes  de  crddito  po- 
deriani  parecer  dinheiro.  Quando  vamos  a 
uma  loja,  nao  nos  perguntam  se  queremos 
pagar  em  dinheiro,  cheque  ou  cartao  de 
credito?  Mas,  apesar  do  que  possa  parecer, 
os  cartoes  de  credito  nao  sSo  dinheiro.  Voc6 
efetivamente  nao  paga  a  conta  quando  uti- 
liza  o  cartao  de  credito  na  loja;  voce  paga 
quando  recebe  o  extrato  pelo  correio  e  efe- 
tua  seu  pagamento  mensal.  O  que  os  car¬ 
toes  de  credito  permitem  6  que  voce  reuna 
muitos  de  seus  pagamentos  em  um  unico 
pagamento,  que  6  feito  posteriormente. 

Isso  diminui  o  montante  medio  de  moeda 
que  voce  precisa  ter  em  maos  ao  longo  do 
mSs.  (A  maioria  dos  cartoes  de  credito  tam- 
bem  permite  que  voce  tome  emprestado 
ate  determinado  limite,  freqiientemente 
a  taxas  de  juros  altas.  Esse  e  um  servi<;o  a 
parte,  contudo,  e  nao  e  relevante  aqui.)  Por 
causa  disso,  voce  esperaria  que  o  desenvol- 
vimento  de  cartoes  de  credito  reduzisse  o 
montante  da  demanda  por  moeda  na  eco- 
nomia  em  relatjao  it  renda  nominal  ao  lon¬ 
go  do  tempo.  A  Figura  1  mostra  que,  de  fato, 
foi  o  que  ocorreu. 

A  segunda  conclusao  6  que  existe  uma  re- 
la$ao  negativa  entre  as  variagdes  anuais  da 
razao  entre  demanda  por  moeda  e  renda 
nominal  e  as  variagoes  anuais  da  taxa  de 
juros.  A  tendencia  declinante  da  razao  na 
figura  torna  dificil,  entretanto,  visualizar 
essa  relat;ao  claramente.  Uma  forma  mais 
reveladora  para  examinar  as  variagoes  anu¬ 
ais  e  um  diagrama  de  dispersao.  (Diagrama 
de  dispersao  6  um  grafico  em  que  uma  va- 
riavel  6  desenhada  contra  outra  variavel.  Cada  ponto  no 
grdfico  mostra  os  valores  dessas  duas  variaveis  em  um 
ponto  no  tempo.) 

A  Figura  2  retrata  a  variaijao  da  razao  entre  demanda  por 
moeda  e  renda  nominal  versus  a  variagao  da  taxa  de  ju¬ 
ros  de  ano  para  ano.  As  variatjoes  da  taxa  de  juros  s3o 
medidas  no  eixo  vertical.  As  variatjoes  da  razao  entre  de- 
manda  por  moeda  e  renda  nominal  sao  medidas  no  eixo 
horizontal.  Cada  ponto  (mostrado  como  um  quadrado) 
do  grafico  corresponde  a  um  dado  ano  (os  anos  nao  sao 
identificados  na  figura).  A  figura  mostra  uma  relagao 


negativa  entre  as  variagoes  anuais  da  taxa  de  juros  e  as 
variates  da  razao.  Note  que  a  maioria  dos  pontos  se  en- 
contra  no  quadrante  noroeste  (indicando  um  aumento 
da  taxa  de  juros  e  uma  redugao  da  razao)  ou  no  quadran¬ 
te  sudeste  (indicando  uma  diminui(;ao  da  taxa  de  juros 
e  um  aumento  da  razao).  A  relagao  nao  6  perfeita  (note 
que  hd  poucos  pontos  no  quadrante  sudoeste),  mas,  se 
fossemos  desenhar  uma  reta  que  melhor  se  ajustasse  d 
nuvem  de  pontos,  ela  claramente  teria  uma  declividade 
negativa,  conforme  previsto  pela  nossa  equaijao  da  de¬ 
manda  por  moeda.  ■ 
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e  desenhada  como  a  linha  vertical  representada  por  M  .  A  oferta  de  moeda  e  igual  a  M  e  e  independents  da  taxa, 
juros.  O  equilibrio  ocorre  no  ponto  A,  e  a  taxa  de  juros  de  equilibrio  e  dada  por  i. 

Com  essa  caracterizagao  do  equilibrio,  podemos  examinar  os  efeitos  de  mudan^as  na  renda  nominal  ou  de  i 
dangas  no  estoque  de  moeda  sobre  a  taxa  de  juros  de  equilibrio. 

■  A  Figura  4.3  mostra  os  efeitos  de  um  aumento  da  renda  nominal  sobre  a  taxa  de  juros. 

Essa  figura  reproduz  a  Figura  4.2,  e  o  equilibrio  inicial  esta  no  ponto  A  Um  aumento  da  renda  nominal  de 
para  $  Y  aumenta  o  nivel  de  transagoes,  que  aumenta  a  demanda  por  moeda  a  qualquer  taxa  de  juros.  A 
de  demanda  por  moeda  se  desloca  para  a  direita,  de  Mrf  para  Mri'.  O  equilibrio  se  move  para  cima,  de  A  para 
e  a  taxa  de  juros  de  equilibrio  aumenta  de  i  para  i". 

Resumindo:  um  aumento  da  renda  nominal  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros.  O  motivo  e  que,  a  taxa  dc 
juros  inicial,  a  demanda  por  moeda  excede  a  oferta.  Um  aumento  da  taxa  de  juros  d  necessario  para  dimini 
o  montante  de  moeda  que  as  pessoas  desejam  ter  e  para  restabelecer  o  equilibrio. 

■  A  Figura  4.4  mostra  os  efeitos  de  um  aumento  da  oferta  de  moeda  sobre  a  taxa  de  juros.  O  equilibrio  inicii 
o  ponto  A,  com  a  taxa  de  juros  /.  Um  aumento  da  oferta  de  moeda,  de  A/’  =  M  para  M  =M',  leva  a  um  desloc 
mento  da  curva  de  oferta  de  moeda  para  a  direita,  de  M  para  M O  equilibrio  se  move  para  baixo,  de  A  pa 
A';e  a  taxa  de  juros  diminui  de  i  para 

Em  suma,  um  aumento  da  oferta  de  moeda  pelo  Banco  Central  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros.  A  dim!- 
nuigao  da  taxa  de  juros  aumenta  a  demanda  por  moeda  de  modo  que  ela  seja  igual  a  oferta  de  moeda  maior, 


■  Figura  4.3 

Efeitos  de  um  aumento  da  renda 
nominal  sobre  a  taxa  de  juros 
Um  aumento  da  renda  nominal  leva  a 
um  aumento  da  taxa  de  juros. 
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Efeitos  de  um  aumento  da  oferta 
de  moeda  sobre  a  taxa  de  juros 
Um  aumento  da  oferta  de  moeda  leva  a 
uma  diminuicao  da  taxa  de  juros. 
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politico  monetaria  e  as  operates  de  mercado  aberto 

Podemos  entender  melhor  os  resultados  das  figuras  4.3  e  4.4  examinando  mais  detalhadamente  como  o  Banco 
C  ntral  efetivamente  altera  a  oferta  de  moeda  e  o  que  acontece  quando  ele  faz  isso. 


Operacoes  de  mercado  aberto 

Nas  economias  modernas.  o  modo  como  o  Banco  Central  altera  a  oferta  de  moeda  consiste  na  compra  ou 
enda  de  tftulos  no  mercado  de  titulos.  Se  um  Banco  Central  deseja  aumentar  o  montante  de  moeda  na  economia, 
compra  titulos  e  paga  por  eles  por  meio  da  cria(;ao  de  moeda.  Se  deseja  diminuir  o  montante  de  moeda  na  econo- 
mia  vende  titulos  e  retira  de  circulagao  a  moeda  que  recebe  em  troca  desses  titulos.  Essas  a^oes  sao  chamadas  de 
operates  de  mercado  aberto,  porque  ocorrem  no  'mercado  aberto'  de  titulos. 

O  balancete  patrimonial  de  um  banco  (ou  de  uma  empresa,  ou  de  um  individuo)  e  uma  lista  de  seus  ativos  e  passivos  em  um  instante 

no  tempo.  O  ativo  e  a  soma  do  que  o  banco  possui  e  do  que  Ihe  e  devido  nesse  instante.  O  passivo  e  tudo  o  que  o  banco  deve  a 

terceiros  nesse  mesmo  instante. 

A  Figura  4.5  mostra  o  balancete  patrimonial  do  Banco  Central  dessa  economia.  0  ativo  do  Banco  Central  6  a  soma 
de  titulos  que  ele  retem  em  sua  carteira.  Seu  passivo  €  o  estoque  de  moeda  da  economia.  As  operates  de  mercado 
aberto  levam  a  mudamjas  iguais  do  ativo  e  do  passivo. 

Se  o  Banco  Central  compra,  por  exemplo,  US$  1  milhao  em  titulos,  o  montante  de  titulos  que  ele  retem  aumenta 
em  US$  1  milhao,  e,  da  mesma  forma,  o  montante  de  moeda  na  economia.  Essa  operasao  e  chamada  de  opera^ao  de 
mercado  aberto  expansionista,  porque  o  Banco  Central  aumenta  ( expande )  a  oferta  de  moeda. 

Se  o  Banco  Central  vende  US$  1  milhao  em  titulos,  tanto  o  montante  de  titulos  possuidos  pelo  Banco  Central 
como  o  montante  de  moeda  na  economia  diminuem  em  USS  1  milhao.  Essa  operagao  e  chamada  de  opera9&o  de 
mercado  aberto  contracionista,  porque  o  Banco  Central  diminui  ( control )  a  oferta  de  moeda. 


Pre^os  de  titulos  e  rendimento  de  titulos 

Ate  agora  nos  concentramos  na  taxa  de  juros  dos  titulos.  De  fato,  o  que  e  determinado  nos  mercados  de  titulos 
nao  sao  as  taxas  de  juros,  mas  os  pregos  dos  titulos;  a  taxa  de  juros  de  um  titulo  pode  entao  ser  inferida  com  base  no 
preipo  do  titulo.  Entender  essa  relaqrao  entre  a  taxa  de  juros  e  os  pregos  de  titulos  sera  util  ao  longo  do  livro. 

a  Suponha  que  os  titulos  em  nossa  economia  sejam  U'tulos  de  um  ano  —  titulos  que  prometem  pagar  uma  dada 
quantidade  de  moeda,  por  exemplo  US$  100,  daqui  a  um  ano.  Nos  Estados  Unidos,  titulos  emitidos  pelo  gover- 
no  com  promessa  de  pagamento  em  um  ano  ou  menos  sao  chamados  de  letras  do  Tesouro  ou,  simplesmente, 
T-bills.  Seja  o  prego  de  um  titulo  hoje  igual  a  $PB,  em  que  o  subscrito  B  representa  os  'titulos’  (da  palavra  em 
ingles  bonds).  Se  voce  comprar  um  titulo  hoje  e  o  mantiver  por  um  ano,  a  taxa  de  retorno  da  posse  do  titulo  por 
um  ano  sera  igual  a  ($100  -  $PJ/$PB. 

Portanto,  a  taxa  de  juros  do  titulo  6  dada  por: 

■  _$100-$PB 

SPb 


■  Figura  4.5 

Balancete  patrimonial  do  Banco 
Central  e  os  efeitos  de  uma 
operagdo  de  mercado  aberto 
expansionista 

M  O  alivo  do  Banco  Central  e  a  soma 
aos  titulos  que  ele  possui.  O  passivo  e 
o  estoque  de  moeda  da  economia.  (b) 
ma  operacao  de  mercado  aberto  na 
qu°l  °  ®anco  Central  compra  titulos 
e  emile  moeda  aumenta  o  ativo  e  o 
Passivo  no  mesmo  montante. 


(a)  Balancete  patrimonial 


Ativo 

Passivo 

Titulos  1 

Moeda 

(manual) 

Efeitos  de  uma  opera^ao 
de  mercado  aberto  expansionista 

Ativo 

Passivo 

Mudanpa  na  carteira 

Mudan?a  no  estoque 

de  titulos: 

de  moeda: 

+US$  1  milhao 

+US$  1  milhao 
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A  taxa  de  juros  e  o  que  voce  recebe  pelo  titulo  daqui  a  um  ano  (US$  100)  menos  o  que  voce  paga  pelo  titulo  hoje  ($PJ,  divid‘d 
pelo  pre?o  do  titulo  hoje  (SPJ. 

Se  $P„  e  US$  95,  entao  a  taxa  de  juros  e  igual  a  $5/$95  =  0,053,  ou  5,3%  ao  ano.  Se  $PB  e  USS  90,  entao  a  taxa 
juros  e  de  11,1%  ao  ano.  Quanto  maiorfor  o  prego  do  titulo,  menor  serd  a  taxa  de  juros. 

Se  tivermos  a  taxa  de  juros,  poderemos  descobrir  o  prego  do  titulo  usando  a  mesma  formula.  Reorganizando 
a  formula  anterior,  o  prego  hoje  do  titulo  de  um  ano  que  paga  USS  100  daqui  a  um  ano  a  partir  de  hoje  e  dad0 
por: 

$100 


O  prego  do  titulo  hoje  e  igual  ao  pagamento  final  dividido  por  1  mais  a  taxa  de  juros.  Se  a  taxa  de  juros  (*  posi- 
tiva,  o  prego  do  titulo  6  menor  do  que  o  pagamento  final.  E,  quanto  maior  a  taxa  de  juros,  menor  o  prego  hoje, 
Quando  os  jornais  anunciam  que  “os  mercados  de  titulos  fecharam  em  alta  hoje  ,  querem  dizer  que  os  pre foj 
dos  titulos  subiram  e  que,  portanto,  as  taxas  de  juros  cairam. 

Atudmente,  no  Japao,  a  taxa  de  juros  de  um  ano  e  (quase)  igual  a  zero.  Se  um  titulo  publico  japones  de  um  ano  promete  100  lenes 

em  um  ano,  por  qual  pre?o  deve  ser  vendido  hoje? 

Agora  estamos  prontos  para  retornar  aos  efeitos  de  uma  operagao  de  mercado  aberto. 

Considere  primeiro  uma  operagao  de  mercado  aberto  expansionista,  na  qual  o  Banco  Central  compra  titulos  no 
mercado  de  titulos  e  paga  por  eles  por  meio  da  criagao  de  moeda.  A  medida  que  o  Banco  Central  compra  titulosJ* 
a  demanda  por  titulos  cresce,  aumentando  seus  pregos.  A  taxa  de  juros  dos  titulos  cai. 

Considere,  em  vez  disso,  uma  operagao  de  mercado  aberto  contracionista,  na  qual  o  Banco  Central  diminui  a 
oferta  de  moeda.  Ele  vende  titulos  no  mercado  de  titulos.  Isso  leva  a  uma  diminuigao  em  seus  pregos  e  a  um  aument 
da  taxa  de  juros. 

Vamos  resumir  o  que  aprendemos  nas  duas  primeiras  segoes: 

A  taxa  de  juros  e  determinada  pela  igualdade  entre  oferta  de  moeda  e  demanda  por  moeda. 

■  Ao  alterar  a  oferta  de  moeda,  o  Banco  Central  pode  afetar  a  taxa  de  juros. 

■  O  Banco  Central  altera  a  oferta  de  moeda  por  meio  de  operagoes  de  mercado  aberto,  que  sao  compras  ou  ven- 
das  de  titulos  em  troca  de  moeda. 

As  operagoes  de  mercado  aberto  nas  quais  o  Banco  Central  aumenta  a  oferta  de  moeda  por  meio  da  compra 
de  titulos  levam  a  um  aumento  no  prego  dos  titulos  e  a  uma  diminuigao  na  taxa  de  juros. 

■  As  operagoes  de  mercado  aberto  nas  quais  o  Banco  Central  diminui  a  oferta  de  moeda  por  meio  da  venda  de 
titulos  levam  a  uma  diminuigao  no  prego  dos  titulos  e  a  um  aumento  da  taxa  de  juros. 

Deixe-me  abordar  mais  dois  tdpicos  antes  de  prosseguirmos. 

Escolha  da  moeda  ou  escolha  da  taxa  de  juros? 

Descrevi  que  o  Banco  Central  escolhe  a  oferta  de  moeda  e  deixa  a  taxa  de  juros  ser  determinada  no  ponto  em  que 
a  oferta  de  moeda  iguala  a  demanda  por  moeda.  Poderia,  em  vez  disso,  ter  descrito  que  o  Banco  Central  escolhe  a  taxa 
de  juros  e  entao  ajusta  a  oferta  de  moeda  de  modo  a  atingir  essa  taxa  de  juros. 

Para  entender  isso,  volte  k  Figura  4.4.  Esta  figura  mostrou  o  efeito  de  uma  decisao  do  Banco  Central  de  aumen- 
tar  a  oferta  de  moeda  de  M‘  para  m‘\  causando  uma  queda  da  taxa  de  juros  de  i  para  i'.  No  entanto,  eu  poderia  ter 
descrito  a  figura  em  termos  de  uma  decisao  do  Banco  Central  de  diminuir  a  taxa  de  juros  de  i  para  i  por  meio  de  uifl 
aumento  da  oferta  de  moeda  de  M  para  M  .  1 

Por  que  6  util  pensar  na  escolha  da  taxa  de  juros?  Porque  e  o  que  os  bancos  centrais  modernos,  incluindo  o  FeC| 
normalmente  fazem.  Eles  normalmente  pensam  na  taxa  de  juros  que  desejam  atingir  e  entao  alteram  a  oferta  ® 
moeda  de  modo  a  atingir  essa  taxa.  £  por  esse  motivo  que  no  noticidrio  voce  nao  ouve:  O  Banco  Central  deci  >u 
aumentar  a  oferta  de  moeda  hoje".  Em  vez  disso,  voce  ouve:  “O  Banco  Central  decidiu  diminuir  a  taxa  de  juros  hoje 
O  Banco  Central  fez  isso  adequadamente  por  meio  do  aumento  da  oferta  de  moeda. 
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fAoeda,  titulos  e  outros  ativos 

Exaininamos  uma  economia  com  apenas  dois  ativos:  moeda  e  titulos.  Esta  e,  obviamente,  uma  versao  muito  sim- 
lificada  das  economias  reais,  com  sua  multiplicidade  de  ativos  financeiros  e  de  mercados  financeiros.  Mas,  como 
voce  ver^  nos  proximos  capitulos,  as  ligoes  fundamentals  que  acabamos  de  aprender  podem  ser  aplicadas  de  modo 
ral  A  tinica  mudanga  que  teremos  de  fazer  e  substituir  a  ‘taxa  de  juros'  de  nossas  conclusoes  por  ‘taxa  de  juros  de 
curto  prazo'.  Voce  vera  que  a  taxa  de  juros  de  curto  prazo  e  determinada  pela  condigao  que  acabamos  de  discutir  —  o 
ilfbrio  entre  oferta  de  moeda  e  demanda  por  moeda.  O  Banco  Central  pode,  por  meio  de  operates  de  mercado 
aberto,  alterar  a  taxa  de  juros  de  curto  prazo;  e  as  operates  de  mercado  aberto  sao  o  instrumento  fundamental  utili- 
zado  pela  maioria  dos  bancos  centrais  modernos,  incluindo  o  Fed,  para  afetar  as  taxas  de  juros. 

Complicate0:  a  taxa  de  juros  de  curto  prazo  —  a  taxa  controlada  diretamente  pelo  Banco  Central  —  nao  e  a  unica  taxa  de  juros 
que  afeta  os  gastos.  A  determinagao  das  outras  taxas  de  juros  e  dos  pregos  dos  ativos  (como  os  pregos  das  agoes)  e  o  tema  do 
Copitulo  15. 

Entretanto,  ha  uma  dintensao  para  a  qual  nosso  modelo  deve  ser  ampliado.  Supusemos  que  toda  moeda  na 
economia  consistisse  em  moeda  manual,  ofertada  pelo  Banco  Central.  No  mundo  real,  a  moeda  inclui  nao  apenas 
moeda  manual,  mas  tambem  depositos  a  vista.  Depositos  a  vista  nao  sao  ofertados  pelo  Banco  Central,  mas  pelos 
bancos  (privados).  Na  proxima  segao  veremos  como  a  presenga  dos  bancos  e  dos  depositos  a  vista  mudam  nossas 
conclusoes. 

Voce  pode  pular  as  duas  proximos  segoes  e,  mesmo  assim,  compreender  a  maioria  dos  argumentos  no  restante  deste  livro.  Por 
isso,  coso  voce  resolva  seguir  nossa  sugestao,  deixe-me  dar  a  conclusao  final:  mesmo  nesse  caso  mais  complicado,  o  Banco  Central 
pode,  ao  alterar  o  montante  de  moeda  do  Banco  Central,  controlar  a  taxa  de  juros. 


Determinacao  da  taxa  de  juros 


II* 


Para  entender  o  que  determina  a  taxa  de  juros  de  uma  economia  com  moeda  manual  e  depositos  a  vista,  precisa- 
mos  examinar  primeiro  o  que  os  bancos  fazem. 


O  que  os  bancos  fazem 


As  economias  modernas  se  caracterizam  pela  existencia  de  muitos  tipos  de  intermedi&rios  financeiros  —  ins- 
tituigoes  que  recebem  fundos  de  pessoas  e  empresas  e  usam  esses  fundos  para  comprar  titulos  ou  agoes  ou  para 
fazer  emprestimos  a  outras  pessoas  e  empresas.  O  ativo  dessas  instituigoes  e  composto  de  agoes  e  titulos  que  pos- 
suem  e  de  emprestimos  que  fizeram.  O  passivo  e  o  que  devem  a  pessoas  e  empresas  de  quern  receberam  fundos. 

Os  bancos  sao  um  tipo  de  intermediario  financeiro.  O  que  torna  os  bancos  especiais  —  e  o  motivo  pelo  qual  nos 
concentramos  aqui  nos  bancos  e  nao  nos  intermediaries  financeiros  em  geral  —  e  o  fato  de  seu  passivo  ser  a  moeda. 
As  pessoas  podem  pagar  por  transagoes  emitindo  cheques  ate  o  montante  de  seu  saldo  em  conta.  Vamos  examinar  o 
que  eles  fazem  mais  detalhadamente. 

A  metade  inferior  da  Figura  4.6,  a  Figura  4.6b,  mostra  o  balancete  patrimonial  dos  bancos. 


Este  balancete  patrimonial  e  uma  versao  bastante  simplificado  do  verdadeiro  balancete  patrimonial  dos  bancos.  Os  bancos  tern 
outros  tipos  de  passivo  alem  dos  depositos  a  vista  e  estao  envolvidos  em  mais  atividades  do  que  apenas  reter  titulos  ou  fazer 
emprestimos.  Mas  essas  distingoes  nao  sao  relevantes  aqui  e  por  isso  sao  ignoradas. 


Os  bancos  recebem  fundos  de  pessoas  e  empresas,  que  ou  depositam  os  fundos  diretamente  ou  tern  os  fun¬ 
dos  enviados  a  suas  contas  correntes  (por  meio  do  deposito  direto  de  seus  salSrios,  por  exemplo).  Pessoas  e 
empresas  podem  emitir  cheques  ou  fazer  retiradas  ate  o  montante  total  de  seus  saldos  em  conta  a  qualquer 
momenta.  Conseqiientemente,  o  passivo  dos  bancos  £  igual  ao  valor  desses  depdsitos  a  vista. 

Os  bancos  mantem  como  reservas  parte  dos  fundos  que  recebem.  Essas  reservas  sao  mantidas  parciahnente 
em  dinheiro  e  parcialmente  em  uma  conta  que  os  bancos  tern  no  Banco  Central  da  qual  podem  fazer  retiradas 
quando  necessario.  Os  bancos  tern  reservas  por  tres  motivos: 


’  Esta  segao  e  opcional. 
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1.  Se  tomarmos  qualquer  dia,  alguns  correntistas  retiram  dinheiro  de  suas  contas  correntes,  enquanto  outr0 
depositam  dinheiro  nelas.  Nao  ha  motivo  para  que  as  entradas  e  as  saidas  de  dinheiro  sejam  iguais, , 
modo  que  o  banco  deve  raanter  algum  dinheiro  a  disposiqao. 

2.  Do  mesmo  modo,  se  tomarmos  qualquer  dia,  as  pessoas  com  contas  no  banco  emitern  cheques  para  pes. 
soas  com  contas  em  outros  bancos,  e  pessoas  com  contas  em  outros  bancos  emitern  cheques  para  pess 
com  contas  no  banco.  Como  resultado  dessas  transaqoes,  o  montante  que  um  banco  deve  a  outros  ban 
pode  ser  maior  ou  menor  do  que  o  montante  que  os  outros  bancos  lhe  devem.  Tambem  por  esse  motivo 
banco  precisa  manter  reservas. 

3.  Os  dois  primeiros  motivos  implicam  que  os  bancos  desejariam  manter  algumas  reservas  mesmo  que  na0 
fossem  obrigados  a  faze-lo.  Mas,  aldm  disso,  os  bancos  sao  sujeitos  a  requerimentos  de  reservas  banc 
que  os  obrigam  a  manter  reservas  em  alguma  proponjao  de  seus  depdsitos  a  vista.  Nos  Estados  Unidos, 
requerimentos  de  reservas  sao  determinados  pelo  Fed.  O  coeficiente  de  reservas  —  a  razao  entre  rese 
bancdrias  e  depdsitos  a  vista  —  e  hoje  de  aproximadamente  10%  nos  Estados  Unidos.  Os  bancos  podei 
usar  os  outros  90%  para  fazer  emprestimos  ou  comprar  titulos. 


Os  emprestimos  representam  cerca  de  70%  do  ativo  dos  bancos  excluindo  reservas.  Os  titulos  respondi 
pelo  restante  (30%).  A  distin^ao  entre  titulos  e  emprestimos  nao  e  importante  para  nosso  objetivo  —  coni' 
preender  como  a  oferta  de  moeda  e  determinada.  Portanto,  para  simplificar  a  discussao,  vamos  supor 
os  bancos  nao  fazem  emprestimos  e  que  retem  como  ativo  apenas  reservas  e  titulos.  No  entanto,  a  dis 
9ao  entre  emprestimos  e  titulos  e  importante  para  outros  objetivos,  desde  a  possibilidade  de  uma  'corrii 
aos  bancos'  ate  o  papel  do  seguro  de  depositos.  Esses  topicos  sao  discutidos  na  Seyao  "Foco:  A  corrida 
bancos”. 


que 


aos 


A  Figura  4.6a  volta  ao  balancete  patrimonial  do  Banco  Central  em  uma  economia  onde  existem  bancos.  E  seme 
lhante  ao  balancete  patrimonial  do  Banco  Central  que  vimos  na  Figura  4.5.  O  lado  do  ativo  e  o  mesmo  de  antes.  0 
ativo  do  Banco  Central  e  a  soma  dos  titulos  que  ele  retem.  O  passivo  do  Banco  Central  e  a  moeda  emitida,  a  moeda 
do  Banco  Central.  A  nova  caracteristica  e  que  nem  toda  moeda  do  Banco  Central  emitida  e  mantida  como  moeda 
manual  pelo  publico.  Uma  parte  dela  e  mantida  como  reservas  bancarias  pelos  bancos. 


A  oferta  e  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central 

A  maneira  mais  simples  de  pensar  na  determina^ao  da  taxa  de  juros  nessa  economia  e  faze-lo  levando  em  coma 
os  termos  da  oferta  e  da  demanda  por  moeda  do  Banco  Central. 

A  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  e  igual  a  demanda  por  moeda  manual  pelas  pessoas  mais  a  demanda 
por  reservas  pelos  bancos. 

■  A  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  esta  sob  o  controle  direto  do  Banco  Central. 

■  A  taxa  de  juros  de  equiltbrio  e  tal  que  a  demanda  e  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  sejam  iguais. 

A  Figura  4.7  mostra  a  estrutura  da  demanda  e  da  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  em  mais  detalhes.  (Ignore  as 
equates  por  ora.  Observe  apenas  o  diagrama.)  Comece  pelo  lado  esquerdo.  A  demanda  por  moeda  das  pessoas  d  uma 
demanda  por  depdsitos  a  vista  e  por  moeda  manual.  Como  os  bancos  devem  reter  reservas  bancdrias  sobre  seus  de- 


Hi  Figura  4.6 

Balancete  patrimonial  dos  bancos 
e  balancete  patrimonial  do  Banco 
Central  revisitado 


(a)  Banco  Central 


Ativo 

Passivo 

Titulos 

Moeda  do  Banco  Central  = 
reservas  +  moeda  manual 

Bancos 

Ativo 

Passivo 

Reservas  bancarias 

Depositos  a  vista 

Emprestimos 

Titulos 
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A  corrida  aos  bancos 

A  moeda  dos  bancos  (depositos  a  vista)  e  tao  boa 
quanto  a  moeda  do  Banco  Central  (moeda  manual)? 
Para  responder  a  essa  questao,  devemos  examinar  o 
que  os  bancos  fazem  com  os  fundos  que  recebem  de 
depositantes  e  fazer  a  distingSo  entre  fazer  empresti- 
mos  e  reter  titulos. 

Fazer  urn  emprestimo  a  uma  empresa  e  comprar 
urn  titulo  publico  s3o  mais  semelhantes  do  que  pode 
parecer.  No  primeiro  caso,  o  banco  empresta  para 
uma  empresa.  No  outro,  o  banco  empresta  para  o 
governo.  Foi  por  isso  que,  para  simplificar,  supus  no 
texto  que  os  bancos  retenham  somente  titulos. 

No  entanto,  em  urn  sentido  fazer  um  empr6sti- 
rao  6  muito  diferente  de  comprar  um  titulo.  Titulos 
—  sobretudo  titulos  publicos  —  tern  muita  liquidez. 
Em  caso  de  necessidade,  eles  podem  ser  vendidos  fa- 
cilmente  no  mercado  de  titulos.  Os  emprestimos,  por 
outro  lado,  frequentemente  nao  apresentam  nenhu- 
ma  liquidez.  Recupera-los  pode  ser  imposslvel.  As 
empresas  provavelmente  ja  utilizaram  seus  empres- 
timos  para  aumentar  os  estoques  ou  comprar  novas 
maquinas,  de  modo  que  o  dinheiro  nao  esta  mais  a 
disposigao.  Da  mesma  forma,  as  pessoas  provavel¬ 
mente  utilizaram  seus  emprestimos  para  comprar 
automoveis,  casas  ou  outras  coisas.  Em  princlpio,  o 
banco  poderia  vender  os  emprestimos  para  terceiros 
e  obter  o  dinheiro.  Mas  vende-los  pode  ser  muito  di- 
ficil,  uma  vez  que  os  potenciais  compradores  sabe- 
riam  pouco  sobre  a  confiabilidade  dos  tomadores  de 
emprestimos. 

Esse  fato  tern  uma  implicagao  importante. 
Considere  como  um  banco  saudavel  um  banco  com 
uma  carteira  de  bons  emprestimos.  Suponha  agora 
que  surjam  rumores  de  que  o  banco  nao  anda  bem 
e  de  que  alguns  emprestimos  nao  serao  quitados. 
Acreditando  que  o  banco  possa  falir,  as  pessoas  que 
possuem  depositos  no  banco  desejarao  fechar  suas 
contas  e  fazer  a  retirada  do  dinheiro.  Se  um  numero 
suficiente  de  pessoas  fizer  isso,  o  banco  ficara  sem 
reservas. 

Dado  que  os  emprestimos  nao  podem  ser  recu- 
perados,  o  banco  nao  conseguiri  satisfazer  a  deman- 
da  por  dinheiro  e,  efetivamente,  terd  de  fechar. 

Conclusao:  o  receio  de  que  um  banco  fechard 
pode  mesmo  fazer  com  que  ele  feche  —  ainda  que 


todos  os  seus  emprestimos  sejam  bons.  A  historia 
financeira  dos  Estados  Unidos  ate  a  ddcada  de  1930 
estd  repleta  dessas  corridas  aos  bancos. 

Um  banco  pode  ir  d  falgncia  pelo  motivo  corre- 
to  (porque  ele  fez  emprestimos  ruins).  Isto,  entao, 
faz  com  que  os  correntistas  de  outros  bancos  en- 
trem  em  panico  e  fagarn  a  retirada  do  dinheiro  de 
seus  bancos,  forgando-os  a  fechar  as  portas.  Talvez 
voce  ja  tenha  visto  A  felicidade  nSo  se  compra,  um 
filme  antigo  com  James  Stewart.  Por  causa  da  falen- 
cia  de  um  outro  banco  na  cidade  de  Stewart,  os  cor¬ 
rentistas  da  associagao  de  poupanga  e  emprdstimo 
da  qual  James  Stewart  d  gerente  entram  em  panico 
e  tambern  desejam  fazer  a  retirada  de  seu  dinheiro. 
Stewart  consegue  convence-los  de  que  nao  d  uma 
boa  iddia.  O  filme  tern  um  final  feliz.  Mas,  na  vida 
real,  esse  nao  foi  o  caso  na  maioria  das  corridas  aos 
bancos. 

O  que  pode  ser  feito  para  evitar  as  corridas 
aos  bancos?  Os  Estados  Unidos  lidam  com  esse 
problema  desde  1934  por  meio  do  seguro  de  de¬ 
positos.  O  governo  dos  Estados  Unidos  garan- 
te  os  depdsitos  de  cada  conta  ate  o  teto  de  USS 
100.000.  Conseqiientemente,  nao  ha  motivo  para 
que  os  correntistas  corram  para  sacar  seu  dinhei¬ 
ro.  Atualmente,  os  bancos  bem-sucedidos  nao  vao 
a  falencia. 

Contudo,  o  seguro  de  depositos  leva  a  alguns 
problemas  proprios.  Como  nao  precisam  mais  se 
preocupar  com  seus  depositos,  os  correntistas  nao 
acompanham  as  atividades  dos  bancos  em  que  pos¬ 
suem  conta.  Os  bancos  podem  entao  se  comportar 
mal,  fazendo  emprestimos  que  nao  fariam  se  nao 
houvesse  o  seguro  de  depositos.  (Veremos  mais  so¬ 
bre  esse  assunto  quando  discutirmos  os  problemas 
economicos  atuais  do  Japao,  no  Capitulo  22.) 

Uma  alternativa  ao  seguro  de  depositos,  discu- 
tida  com  freqiiencia,  mas  jamais  implementada,  6  a 
chamada  atividade  bancdria  limitada.  Essa  pratica 
obrigaria  os  bancos  a  reter  titulos  publicos  liquidos 
e  certos,  como  as  letras  do  Tesouro  (T-bills).  Os  em- 
prdstimos  teriam  de  ser  feitos  por  outros  intermedia¬ 
ries  financeiros  que  nao  os  bancos.  Isso  eliminaria 
as  corridas  aos  bancos,  assim  como  a  necessidade 
do  seguro  de  depdsitos. 


p6sitos  a  vista,  a  demanda  por  depdsitos  a  vista  leva  a  uma  demanda  por  reservas  pelos  bancos.  Conseqiientemente, 
a  c*emanda  por  moeda  do  Banco  Central  6  igual  a  demanda  por  reservas  pelos  bancos,  mais  a  demanda  por  moeda 
manual,  V3  para  o  lado  direito.  A  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  e  determinada  pelo  Banco  Central.  Examine  o 
sinal  de  igual.  A  taxa  de  juros  deve  ser  tal  que  a  demanda  e  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  sejam  iguais. 
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■  Figura  4.7 

Determinantes  da  demanda  e  da 
oferta  de  tnoeda  do  Banco  Central 


Demanda  por  moeda 


Demanda  por 
papel-moeda 


Demanda 
por  reservas 
por  parte 
dos  bancos) 


B  Oferta 
de  moeda 
do  Banco 
Central 


Demanda  por  moeda 


Agora  olhamos  para  cada  um  dos  quadros  na  Figura  4.7  e  perguntamos: 

■  O  que  determina  a  demanda  por  depositos  a  vista  e  a  demanda  por  moeda  manual? 

■  O  que  determina  a  demanda  por  reservas  pelos  bancos? 

■  O  que  determina  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central? 

■  Como  a  condigao  de  que  a  demanda  e  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  sejam  iguais  determina  a  taxa  de 
juros? 

Estejo  atento  a  distin^ao  entre: 

•  Demanda  por  moeda  (demanda  por  moeda  manual  e  depositos  a  vista). 

•  Demanda  por  moeda  dos  bancos  (demanda  por  depositos  a  vista). 

.  Demanda  por  moeda  do  Banco  Central  (demanda  por  moeda  manual  pelas  pessoas  e  demanda  por  reservas  pelos  bancos). 

Demanda  por  moeda 

Quando  as  pessoas  podem  reter  tanto  papel-moeda  como  depositos  a  vista,  a  demanda  por  moeda  envolve  du 
decisoes.  Primeiro,  as  pessoas  devem  decidir  quanto  reter  de  moeda.  Segundo,  dada  essa  moeda,  devem  decid 
quanto  reter  em  moeda  manual  e  quanto  reter  em  depositos  a  vista. 

E  razodvel  supor  que  a  demanda  total  por  moeda  (moeda  manual  mais  depositos  a  vista)  seja  dada  pelos  mesr 
fatores  citados  anteriormente.  As  pessoas  reterao  mais  moeda  quanto  maior  for  o  nivel  das  transagoes  e  menor 
taxa  de  juros  dos  titulos.  Logo,  podemos  supor  que  a  demanda  total  por  moeda  seja  dada  pela  mesma  equagao  vis 
anteriormente,  a  equagao  (4.1): 

Md=%YIXi)  ^ 

(-) 

Isso  nos  leva  b  segunda  decisao.  Como  e  que  as  pessoas  decidem  quanto  reter  em  moeda  manual  e  quanto  rete 
em  depdsitos  a  vista?  A  moeda  manual  d  mais  conveniente  para  pequenas  transagoes.  (E  tambSm  mais  convenient! 
para  transagoes  ilegais...)  Os  cheques  sao  mais  convenientes  para  grandes  transagoes.  Reter  moeda  em  conta  corre 
te  6  mais  seguro  do  que  mante-la  em  especie. 

<-  Um  estudo  do  Fed  sugere  que  mais  de  metade  da  moeda  manual  dos  Estados  Unidos  e  retida  no  exterior!  E  razodvel  supor ^  j 

parte  dessa  moeda  manual  dos  Estados  Unidos  retida  no  exterior  esteja  associada  a  transagoes  ilegais  e  que  a  moeda  manual 

Estados  Unidos  seja  a  preferida  para  transagoes  ilegais  em  todo  o  mundo. 

Suponhamos  que  as  pessoas  retenham  uma  proporgao  fixa  de  sua  moeda  em  especie  chameinos  essa  propc 
gao  de  c —  e  que,  conseqiientemente,  retenham  uma  proporgao  fixa  (1  -  c)  em  depositos  a  vista.  Nos  Estados  Uni  0 
as  pessoas  retem  40%  de  sua  moeda  na  forma  de  moeda  manual  (dinheiro  em  especie  ou  papel-moeda),  logo  t  -  **l 
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inda  por  moeda  manual  como  CUd  ( CU  para  papel-moeda  —  da  palavra  em  ingles  currency 
lepresentamos  a  demanda  por  depositos  a  vista  como  Dd  (D  para  depositos  e  d  para  deman- 
sao  dadas  por: 

CUd=cMd  14.4) 

Dd=[l-c)Md  (4.5) 

A  equagao  (4.4)  mostra  o  primeiro  componente  da  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  —  a  demanda  por 
moeda  manual  pelo  publico.  A  equagao  (4.5)  mostra  a  demanda  por  depdsitos  a  vista. 

Agora  temos  uma  descrigao  do  primeiro  quadro,  "Demanda  por  moeda",  no  lado  esquerdo  da  Figura  4.7. 

A  equagao  (4.3)  mostra  a  demanda  total  por  moeda.  As  equagoes  (4.4)  e  (4.5)  mostram  a  demanda  por  depositos 
a  vista  e  a  demanda  por  moeda  manual,  respectivamente. 

A  demanda  por  depositos  a  vista  leva  a  uma  demanda  por  reservas  pelos  bancos,  o  segundo  componente  da  de¬ 
manda  por  moeda  do  Banco  Central.  Para  saber  como,  vejamos  o  comportamento  dos  bancos. 

Demanda  por  reservas 

Quanto  maior  o  montante  dos  depositos  a  vista,  maior  o  montante  de  reservas  que  os  bancos  devem  reter,  tanlo 
por  precaugao  quanto  por  exigencia  legal.  Seja  6  (a  letra  grega  minuscula  teta)  o  coeficiente  de  reservas,  o  montante 
de  reservas  que  os  bancos  retem  por  dolar  de  deposito  a  vista.  Seja  R  as  reservas  bancarias.  Seja  D  o  montante  em 
dolares  de  depositos  a  vista.  Entao,  pela  definigao  de  0,  vale  a  seguinte  relagao  entre  Re  D: 

R=0D  [4'6) 

Vimos  antes  que,  nos  Estados  Unidos  em  tempos  atuais,  o  coeficiente  de  reservas  e  aproximadamente  igual  a 
10%.  Portanto,  8  e  aproximadamente  igual  a  0,1. 

Se  as  pessoas  desejam  reter  Dd  em  depositos,  entao,  da  equagao  (4.6),  os  bancos  devem  reter  8Dd  em  reservas. 
Combinando  as  equagoes  (4.5)  e  (4.6),  o  segundo  componente  da  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  —  a  deman¬ 
da  por  reservas  pelos  bancos  —  6  dado  por: 

Rd  =  8(l-c)Md  (4.7) 

Agora  temos  a  equagao  correspondente  ao  segundo  quadro,  "Demanda  por  reservas  (por  parte  dos  bancos)’’,  no 
lado  esquerdo  da  Figura  4.7. 


Bepresentamos  a  dema 

Je() para  demanda).  I 
da).  As  duas  demandas 


Demanda  por  moeda  do  Banco  Central 

Seja  H‘  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central.  Essa  demanda  6  igual  &  soma  da  demanda  por  moeda  manual 
e  da  demanda  por  reservas: 

Hd=  CUd  +  Rd  14.8) 


Substitua  CU1  e  R‘  por  suas  expressoes  nas  equagoes  (4.4)  e  (4.7)  para  obter 


Hd=cMd  +8(l-c)  Md  =  [c  +  8(l-c)]  Md 


Finalmente,  substitua  a  demanda  total  por  moeda,  Md,  por  sua  expressao  na  equagao  (4.3)  para  obter 

Hd=[c+0(\-  c)l  $YL(i)  (4.9) 


Isso  nos  da  a  equagao  correspondente  ao  terceiro  quadro,  "Demanda  por  moeda  do  Banco  Central”,  na  Figura  4.7. 

Determinagao  da  taxa  de  juros 

tos  agora  para  descrever  o  equiiibrio.  Seja  H  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central;  H  e  controlada 
Banco  Central;  assim  como  na  segao  anterior,  o  Banco  Central  pode  alterai  o  montante  de  II  por 
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rneio  de  operagoes  de  mercado  aberto.  A  condigao  de  equilibrio  e  que  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  seja  igUgj 
&  demanda  por  moeda  do  Banco  Central: 

H=Hd  (4 A 

Ou,  usando  a  equagao  (4.9): 

H=[c+0(l-c)l$7Kn  (4.1,) 

A  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  —  o  lado  esquerdo  da  equagao  (4.1 1)  —  6  igual  a  demanda  por  moeda  do 
Banco  Central  —  o  lado  direito  da  equagao  (4.11)  — ,  que  e  igual  ao  termo  entre  colchetes  multiplicado  pela  demands 
total  por  moeda. 

Examine  mais  de  perto  o  termo  entre  colchetes. 

Suponha  que  as  pessoas  retenham  somente  moeda  manual,  logo  c=  1.  Entao,  o  termo  entre  colchetes  seria  igitai 
a  1  e  a  equagao  seria  exatamente  igual  ct  equagao  (4.2)  da  Segao  4.2  (com  a  letra  Wsubstituindo  a  letra  M  no  lado  es. 
querdo,  mas  tanto  H quanto  M  representando  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central).  Nesse  caso,  as  pessoas  reteriam 
somente  moeda  manual,  e  os  bancos  nao  desempenhariam  papel  algum  na  oferta  de  moeda.  Estariamos  de  volta  ao 
caso  que  examinamos  na  Segao  4.2. 

Suponha,  em  vez  disso,  que  as  pessoas  nao  retenham  nenhuma  moeda  manual,  mas  retenham  somente  dep6si- 
tos  a  vista,  logo  c=  0.  Entao,  o  termo  entre  colchetes  seria  igual  a  0.  Suponha,  por  exemplo,  que  0  =  0,1,  de  niodo  que 
o  termo  entre  colchetes  seja  igual  a  0,1.  Entao,  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  seria  igual  a  um  ddcimo  da 
demanda  total  por  moeda.  Isso  e  fdcil  de  entender.  As  pessoas  reteriam  somente  depositos  a  vista.  Para  cada  dolar 
que  elas  desejassem  reter,  os  bancos  precisariam  ter  10  centavos  em  reservas.  Em  outras  palavras,  a  demanda  por 
reservas  seria  um  decimo  da  demanda  total  por  moeda. 

Deixando  de  lado  esses  dois  casos  extremos,  note  que,  a  medida  que  as  pessoas  retem  depositos  a  vista  (de  modo 
que  c<  1),  o  termo  entre  colchetes  e  menor  do  que  um.  Isso  significa  que  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central (> 
menor  do  que  a  demanda  total  por  moeda.  Isso  se  deve  ao  fato  de  a  demanda  por  reservas  pelos  bancos  ser  apenas 
uma  fragao  da  demanda  por  depositos  a  vista. 

A  condigao  de  equilibrio  da  equagao  (4.11)  esta  representada  graficamente  na  Figura  4.8.  Essa  figura  e  parecida 
com  a  Figura  4.2,  mas  com  a  moeda  do  Banco  Central  em  vez  da  moeda  no  eixo  horizontal.  A  taxa  de  juros  e  medida 
no  eixo  vertical. 

A  demanda  por  moeda  do  Banco  Central,  CUd  +  Rd,  esta  desenhada  para  um  dado  nivel  de  renda  nominal.  Uma 
taxa  de  juros  mais  elevada  implica  uma  diminuicao  da  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  por  dois  motivos:  (1)  a 
demanda  por  moeda  manual  das  pessoas  cai;  (2)  a  demanda  por  depositos  a  vista  das  pessoas  tambdm  cai.  Isso  leva  a 
uma  diminuigao  da  demanda  por  reservas  pelos  bancos.  A  oferta  de  moeda  e  fixa,  sendo  representada  por  uma  linha 
vertical  em  H.  O  equilibrio  ocorre  no  ponto  A,  com  uma  taxa  de  juros  i. 

Os  efeitos  de  mudangas  na  renda  nominal  ou  de  alteragoes  na  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  sao  qualitati- 
vamente  iguais  aos  da  segao  anterior.  Em  particular,  um  aumento  da  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  leva  a  um 
deslocamento  da  linha  de  oferta  vertical  para  a  direita.  Isso  leva  a  uma  taxa  de  juros  menor.  Como  antes,  um  aumento 
da  moeda  do  Banco  Central  leva  a  uma  queda  na  taxa  de  juros.  Simetricamente,  uma  diminuigao  da  moeda  do  Banco 
Central  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros. 

|  Duas  formas  alternatives  de  examiner  o  equilibrio* 

Na  Segao  4.3,  examinamos  o  equilibrio  pela  condigao  de  que  a  oferta  e  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Centra 
sejam  iguais.  Ha  outras  duas  formas  de  examinar  o  equilibrio.  Embora  sejam  totalmente  equivalentes,  cada  uma  de- 
las  oferece  uma  forma  diferente  de  pensar  no  equilibrio,  e  passar  por  cada  uma  reforgard  sua  compreensao. 

O  mercado  de  interbancario  e  a  taxa  do  mercado  interbancario3 

Em  vez  de  pensar  em  termos  de  oferta  e  demanda  por  moeda  do  Banco  Central,  podemos  pensar  em  termos  de 
oferta  e  demanda  por  reservas  bancarias. 


*  Esta  segao  6  opcional. 

3.  Traduz-se  a  expressao  federal  funds  market  como  'mercado  interbancario';  traduz-se  tambem  a  expressao  federal  funds  rate  como  'taxade 
juros  do  mercado  interbancario'  ou,  simplesmente,  ‘taxa  do  mercado  interbancario'.  De  acordo  com  os  conceitos  desses  termos  encontraoOS 
no  site  do  Fed,  essa  tradugao  de  termos  tipicamente  norte-americanos  e  a  que  mais  se  aproxima  do  contexto  brasileiro  (N.  do  R.  T.). 
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m  Figura  4.8 

fanilibrio  do  mercado  para 
,„oeda  do  Banco  Central  e 
determinaqdo  da  taxa  dejuros 
A  toxa  de  juros  de  equilibrio  e  tal  que  o 
oferta  de  moeda  do  Banco  Central  seja 
°gUal  a  demanda  por  moeda  do  Banco 
Central. 


Moeda  do  Banco  Central,  H 


A  oferta  de  reservas  6  iguai  it  oferta  de  moeda  do  Banco  Central,  H,  menos  a  demanda  por  moeda  manual  pelo  pu¬ 
blico,  CO1.  A  demanda  por  reservas  pelos  bancos  6  R1.  Portanto,  a  condigao  de  equilibrio  em  que  a  oferta  e  a  demanda 
por  reservas  bancarias  sejam  iguais  €  dada  por: 

H-CU'^R" 


Observe  que,  se  movermos  CUd  do  lado  esquerdo  para  o  direito  e  usarmos  o  fato  de  que  a  demanda  por  moeda 
do  Banco  Central,  6  dada  por  H‘‘  =  CU“'  +  Rd,  entao  essa  equagao  6  equivalente  a  H  =  H'1.  Em  outras  palavras, 
examinar  o  equilibrio  em  termos  de  oferta  e  demanda  por  reservas  e  equivalente  a  examinar  o  equilibrio  em  termos 
de  oferta  e  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  —  o  enfoque  que  seguimos  na  Segao  4.3. 

Apesar  disso,  essa  forma  alternativa  de  examinar  o  equilibrio  e  atrativa,  pois,  nos  Estados  Unidos,  existe  realmen- 
te  um  mercado  efetivo  para  reservas  bancarias,  em  que  a  taxa  de  juros  vai  para  cima  e  para  baixo  a  fim  de  equilibrar 
a  oferta  e  a  demanda  por  reservas.  Esse  mercado  6  chamado  de  mercado  interbancario.  Os  bancos  que  tem  reservas 
em  excesso  ao  final  do  dia  emprestam-nas  aos  bancos  com  reservas  insuficientes.  No  equilibrio,  a  demanda  total  por 
reservas  de  todos  os  bancos  em  conjunto,  Rd.  deve  ser  iguai  a  oferta  de  reservas  ao  mercado,  H -  CUd  —  a  condicao 
de  equilibrio  mencionada  anteriormente. 

A  taxa  de  juros  determinada  nesse  mercado  e  chamada  de  taxa  do  mercado  interbancario.  Como  o  Banco  Central 
pode,  na  realidade,  escolher  a  taxa  do  mercado  interbancario  que  deseja  pela  alteragao  da  oferta  de  moeda  do  Banco 
Central,  H.  a  taxa  do  mercado  interbancario  e  normalmente  considerada  o  principal  indicador  da  politica  monetaria 
dos  Estados  Unidos.  E  por  isso  que  a  taxa  do  mercado  interbancario  recebe  tanta  atengao  e  as  mudangas  na  taxa  do 
mercado  interbancario  normalmente  sao  manchete  dos  noticiarios. 

Resumindo,  o  Fed  determina  a  taxa  do  mercado  interbancario  intervindo  no  mercado  interbancario. 


Oferta  de  moeda,  demanda  por  moeda  e  o  multiplicador  monetario 


Vimos  como  pensar  no  equilibrio  em  termos  da  igualdade  entre  oferta  e  demanda  por  moeda  do  Banco  Central 
ou  em  termos  da  igualdade  entre  oferta  e  demanda  por  reservas.  Existe  ainda  outra  forma  de  pensar  no  equilibrio  que 
as  vezes  e  muito  util.  Podemos  pensar  no  equilibrio  em  termos  da  igualdade  entre  a  oferta  total  e  a  demanda  total  por 
moeda  (moeda  manual  e  depdsitos  a  vista). 

Lembre-se  de  que  as  tres  formas  sao  equivaientes  no  sentido  de  que  produzem  a  mesma  resposta.  Mas  cada  uma  nos  da  uma  forma 
diferente  de  pensar  na  resposta  e  refor?a  nossa  intui?ao. 

Para  derivar  uma  condigao  de  equilibrio  em  termos  de  oferta  total  e  demanda  total  por  moeda,  comece  com  a 
condigao  de  equilibrio  (4.1 1)  (afirmando  que  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  deve  ser  iguai  a  demanda  por  mo¬ 
eda  do  Banco  Central)  e  divida  ambos  os  lados  por  [c  +  0(l  -c)J: 


1 

[c+0(l-c)] 


H=$YL(i) 


Oferta  de  moeda  =  Demanda  por  moeda 


(4.121 
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O  lado  direito  da  equagao  (4.12)  e  a  demanda  total  por  moeda  (moeda  manual  mais  depositos  a  vista).  0  la(j0 
esquerdo  e  a  oferta  total  de  moeda  (moeda  manual  mais  depositos  a  vista).  Fundamentalmente,  a  equagao  mos)r, 
que,  no  equilibrio,  a  oferta  total  e  a  demanda  total  por  moeda  devem  ser  iguais. 

■  Se  voce  compara  a  equagao  (4.12)  com  a  equagao  (4.2),  a  equagao  que  descreve  o  equilibrio  em  uma  economy 
sent  bancos,  voce  vera  que  a  unica  diferenga  e  que  a  oferta  total  de  moeda  nao  e  igual  somente  a  moeda  do 
Banco  Central,  mas  a  moeda  do  Banco  Central  multiplicada  por  um  termo  constante  l/[c  +  0(1  -  c)l. 

Observe  tambem  que,  como  [c  +  0(1  -  c)]  e  menor  do  que  um,  seu  inverso  —  o  termo  constante  k  esquerda  da 
equagao  —  e  maior  do  que  um.  Por  esse  motivo,  esse  termo  constante  e  chamado  de  multiplicador  monetj, 
rio.  Portanto,  a  oferta  total  de  moeda  e  igual  k  moeda  do  Banco  Central  vezes  o  multiplicador  monetario.  p0r 
exemplo.  se  o  multiplicador  monetdrio  e  igual  a  quatro,  entao  a  oferta  total  de  moeda  6  igual  a  quatro  vezes  A 
oferta  de  moeda  do  Banco  Central. 

Para  refletir  o  fato  de  que  a  oferta  total  de  moeda  depende  em  ultima  analise  do  montante  de  moeda  do  Banco 
Central,  a  moeda  do  Banco  Central  6  its  vezes  chaniada  de  moeda  de  alta  potencia  (a  origem  da  letra  H qi,e 
usamos  para  representar  a  moeda  do  Banco  Central  se  deve  ao  termo  em  ingles  high-powered  money )  ou  base 
monetdria.  0  termo  alta  potencia  reflete  o  fato  de  aumentos  de  H  levarem  a  aumentos  maiores  do  que  um 
para  um  na  oferta  total  de  moeda,  sendo,  portanto,  de  'alta  potencia'.  Da  mesma  maneira,  o  termo  base  mo- 
netdria  reflete  o  fato  de  que  a  oferta  total  de  moeda  depende  em  ultima  andlise  de  uma  'base'  —  o  montante 
de  moeda  do  Banco  Central  na  economia. 

A  presenga  de  um  multiplicador  na  equagao  (4.12)  implica  que  uma  dada  mudanga  na  moeda  do  Banco  Central 
tern  um  efeito  maior  sobre  a  oferta  de  moeda  —  e,  por  sua  vez,  um  efeito  maior  sobre  a  taxa  de  juros  —  em  uma  eco¬ 
nomia  com  bancos  do  que  em  uma  economia  sem  bancos.  Para  entender  o  porque,  6  util  retornar  a  descrigao  das 
operagoes  de  mercado  aberto  —  dessa  vez  em  uma  economia  com  bancos. 

Entendendo  o  multiplicador  monetario 

Para  tornar  as  coisas  mais  faceis,  consideremos  um  caso  especial  em  que  as  pessoas  retem  somente  depdsi- 
tos  a  vista,  o  que  significa  c-  0.  Nesse  caso,  o  multiplicador  e  1/0.  Em  outras  palavras,  um  aumento  de  um  dolai 
de  moeda  de  alta  potencia  leva  a  um  aumento  de  1/0  dolares  na  oferta  de  moeda.  Suponha  ainda  que  0  =  0,1,  de 
modo  que  o  multiplicador  seja  igual  a  1/0,1  =  10.  O  objetivo  do  que  segue  e  ajuda-lo  a  entender  de  onde  vem  esse 
multiplicador  e,  de  modo  mais  geral,  como  o  aumento  inicial  da  moeda  do  Banco  Central  leva  a  um  aumento  de 
dez  vezes  na  oferta  total  de  moeda. 

Suponha  que  o  Fed  compre  USS  100  de  titulos  em  uma  operagao  de  mercado  aberto.  Ele  paga  ao  vendedor 
—  que  chamarei  de  Vendedor  1  —  USS  100.  Para  pagar  ao  vendedor,  o  Fed  cria  USS  100  em  moeda  do  Banco  Central 
O  aumento  da  moeda  do  Banco  Central  e  de  USS  100.  Quando  examinamos  anteriormente  os  efeitos  de  uma  ope¬ 
ragao  de  mercado  aberto  sobre  uma  economia  em  que  nao  havia  bancos,  esse  era  o  final  da  historia.  Aqui,  e  apenas 
o  comego: 

O  Vendedor  1  (que,  conforme  supusemos,  nao  deseja  reter  nenhuma  moeda  manual)  deposita  os  USS  100  era 
uma  conta  corrente  de  seu  banco  —  que  chamaremos  de  Banco  A.  Isso  leva  a  um  aumento  de  USS  100  nos 
depositos  a  vista. 

■  O  Banco  A  mantem  USS  100  x  0,1  =  USS  10  em  reservas  e  compra  titulos  com  o  restante,  USS  100  x  0,9  = 
USS  90.  Ele  paga  USS  90  ao  vendedor  desses  titulos  —  que  chamaremos  de  Vendedor  2. 

O  Vendedor  2  deposita  USS  90  em  uma  conta  corrente  de  seu  banco  —  o  Banco  B.  Isso  leva  a  um  aumento  dr 
USS  90  nos  dep6sitos  a  vista. 

O  Banco  B  mantem  USS  90  x  0,1  =  USS  9  em  reservas  e  compra  titulos  com  o  restante,  USS  90  x  0,9  =  USS  81 
Ele  paga  USS  81  ao  vendedor  desses  titulos  —  que  chamaremos  de  Vendedor  3. 

O  Vendedor  3  deposita  USS  81  em  uma  conta  corrente  de  seu  banco  —  que  chamaremos  de  Banco  C,  e  assiffi 
por  diante. 

Agora  a  cadeia  de  eventos  ja  deve  estar  clara.  Qual  o  aumento  total  da  oferta  de  moeda?  O  aumento  dos  depdsitoSj 
a  vista  e  de  USS  100  quando  o  Vendedor  1  deposita  no  Banco  A  a  receita  auferida  com  a  venda  de  titulos,  mais  US$S 
quando  o  Vendedor  2  deposita  no  Banco  B  a  receita  auferida  com  a  venda  de  titulos,  mais  USS  81  quando  o  Vendedor 
3  fez  o  mesmo,  e  assim  por  diante.  Podemos  escrever  a  soma  como: 


ante 


ntral 
eco- 
)  das 


posi- 
lolar 
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A  seqiiencia  entre  parenteses  e  uma  progressao  geometrical  portanto,  sua  soma  e  igual  a  1  /(I  -  0,9)  =  10.  (Veja 
-  dice  2,  no  final  do  livro,  para  uma  revisao  das  progressoes  geometricas.)  A  oferta  de  moeda  ammenta  em 
°  c$  i  000  —  dez  vezes  o  aumento  inicial  da  moeda  do  Banco  Central. 

Kssa  derivagao  nos  da  outra  forma  de  pensar  no  multiplicador  monetario.  Podemos  pensar  no  aumento  final  da 
de  moeda  como  resultado  de  rodadas  sucessivas  de  compras  de  titulos  —  a  primeira,  iniciada  pelo  Fed  em  sua 
°  ,acao  de  mercado  aberto,  e  as  rodadas  seguintes,  pelos  bancos.  Cada  rodada  sucessiva  leva  a  urn  aumento  da 
oferta  de  moeda.  No  final,  o  aumento  da  oferta  de  moeda  6  igual  a  dez  vezes  o  aumento  inicial  de  moeda  do  Banco 
Central  Observe  o  paralelo  entre  nossa  interpretagao  do  multiplicador  monetario  como  o  resultado  de  sucessivas 
compras  de  titulos  e  a  interpretagao  do  multiplicador  do  mercado  de  bens  (Capitulo  3)  como  resultado  de  sucessi- 
vas  r0(iadas  de  gastos.  Os  multiplicadores  podem  freqtientemente  ser  derivados  como  a  soma  de  uma  progressao 
geometrica  e  interpretados  como  o  resultado  de  sucessivas  rodadas  de  decisoes.  Essa  interpretagao  frequentemente 
oporciona  uma  compreensao  melhor  de  como  o  processo  funciona. 


4  Resumo 

■  A  demanda  por  moeda  depende  positivamente  do  nivel  de 
transagoes  na  economia  e  negativamente  da  taxa  de  juros. 

■  A  taxa  de  juros  6  determinada  pela  condigao  de  equilibrio  de 
que  a  oferta  de  moeda  seja  igual  it  demanda  por  moeda. 

■  Para  uma  dada  oferta  de  moeda,  urn  aumento  da  renda  leva 
a  um  aumento  da  demanda  por  moeda  e  a  um  aumento  da 
taxa  de  juros.  Um  aumento  da  oferta  de  moeda  leva  a  uma 
diminuigao  da  taxa  de  juros. 

■  A  forma  como  o  Banco  Central  altera  a  oferta  de  moeda  con- 
siste  nas  operagoes  de  mercado  aberto. 

■  As  operagoes  de  mercado  aberto  expansionistas,  nas  quais 
o  Banco  Central  aumenta  a  oferta  de  moeda  pela  compra  de 
titulos,  levam  a  um  aumento  do  prego  dos  titulos  e  a  uma 
diminuigao  da  taxa  de  juros. 

■  As  operagoes  de  mercado  aberto  contracionistas,  nas  quais 
o  Banco  Central  diminui  a  oferta  de  moeda  pela  venda  de 
titulos,  levam  a  uma  diminuigao  do  prego  dos  titulos  e  a  um 
aumento  da  taxa  de  juros. 


■  Quando  a  moeda  inclui  tanto  moeda  manual  como  depd- 
sitos  a  vista,  podemos  pensar  na  taxa  de  juros  como  deter¬ 
minada  pela  condigao  de  que  a  oferta  de  moeda  do  Banco 
Central  seja  igual  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central. 

■  A  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  estd  sob  o  controle  do 
Banco  Central.  A  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  de¬ 
pende  da  demanda  total  por  moeda,  da  proporgao  de  moe¬ 
da  que  o  publico  return  em  moeda  manual  e  da  razao  entre 
reservas  e  depositos  a  vista  escolhida  pelos  bancos. 

■  Uma  outra  forma  equivalente  de  pensarmos  na  determina- 
gao  da  taxa  de  juros  e  em  termos  da  igualdade  entre  oferta 
e  demanda  por  reservas  bancarias.  O  mercado  para  reser¬ 
vas  bancarias  e  chamado  de  mercado  interbancario.  A  taxa 
de  juros  determinada  nesse  mercado  e  chamada  de  taxa  do 
mercado  interbancario. 

■  Ainda  outra  forma  de  pensar  na  determinagao  da  taxa  de 
juros  e  em  termos  da  igualdade  entre  oferta  total  e  deman¬ 
da  total  por  moeda.  A  oferta  de  moeda  e  igual  a  moeda  do 
Banco  Central  vezes  o  multiplicador  monetario. 
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Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagSo  a  seguir  (•  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
brevemente. 

a.  Renda  e  riqueza  financeira  sao  exemplos  de  varidveis  de 
estoque. 

b.  A  demanda  por  moeda  nao  depende  da  taxa  de  juros  por- 
que  somente  os  titulos  rendem  juros. 

c.  As  inovagoes  financeiras  sao  o  motivo  do  grande  aunten- 
to  da  velocidade  nos  ultimos  40  anos. 

d.  Nos  ultimos  40  anos,  a  razao  entre  moeda  e  renda  nomi¬ 
nal  se  moveu  na  mesma  diregao  da  taxa  de  juros. 

e.  O  Banco  Central  pode  aumentar  a  oferta  de  moeda  pela 
venda  de  titulos  no  mercado  de  titulos. 

f.  Por  construgao,  os  pregos  dos  titulos  e  as  taxas  de  juros 
sempre  se  movem  em  diregoes  opostas. 

2.  Suponha  que  a  renda  anual  de  uma  pessoa  seja  de  USS  60.000. 
Suponha  tambem  que  sua  fungao  de  demanda  por  moeda  seja 
dada  por: 

Md  =  $  y(0,35  -  i) 

a.  Qual  e  sua  demanda  por  moeda  quando  a  taxa  de  juros  e 
de  5%?  E  de  10%? 

b.  Descreva  o  efeito  da  taxa  de  juros  sobre  a  demanda  por 
moeda.  Explique. 

c.  Suponha  que  a  taxa  de  juros  seja  de  10%.  Em  termos  per- 
centuais,  o  que  acontece  com  sua  demanda  por  moeda 
se  a  renda  anual  e  reduzida  em  50%? 

d.  Suponha  que  a  taxa  de  juros  seja  de  5%.  Em  termos  per- 
centuais,  o  que  acontece  com  sua  demanda  por  moeda 
se  a  renda  anual  e  reduzida  em  50%? 

e.  Resuma  o  efeito  da  renda  sobre  a  demanda  por  moeda. 
Como  ele  depende  da  taxa  de  juros? 

3.  Um  titulo  promete  pagar  USS  100  em  um  ano. 

a.  Qual  6  a  taxa  de  juros  sobre  o  titulo  se  seu  prego  hoje  e  de 
USS  75?  USS  85?  USS  95? 

b.  Qual  6  a  relag5o  entre  o  prego  do  titulo  e  a  taxa  de  juros? 

c.  Se  a  taxa  de  juros  6  de  8%,  qual  6  o  prego  do  titulo  hoje? 

4.  Suponha  que  a  demanda  por  moeda  seja  dada  por: 

Md  =  $  KfO, 25  -  i ) 

onde  $  Y6  igual  a  USS  100.  Suponha  tambem  que  a  oferta  de  moe¬ 
da  6  de  USS  20.  Suponha  equilibrio  nos  mercados  financeiros. 

a.  Qual  6  a  taxa  de  juros? 

b.  Se  o  Fed  deseja  aumentar  i  em  10  pontos  percentuais 
(de,  por  exemplo,  2%  para  12%),  em  que  nivel  deve  fixar  a 
oferta  de  moeda? 
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Aprofundando 

5.  Suponha  que  a  riqueza  de  uma  pessoa  seja  de  US$  50, ( 
que  sua  renda  anual  seja  de  USS  60.000.  Suponha  tambe  m  q 
sua  fungSo  de  demanda  por  moeda  seja  dada  por: 

Af*  =  $7(0,35-1) 

a.  Derive  a  demanda  por  titulos.  Suponha  que  a  taxa  deji 
ros  aumente  em  10  pontos  percentuais.  Qual  6  o  efej 
sobre  a  demanda  por  titulos? 

b.  Quais  sao  os  efeitos  de  um  aumento  da  riqueza  sc 
a'Obmanda  por  moeda  e  sobre  a  demanda  por  tftu 
Explique. 

c.  Quais  sao  os  efeitos  de  um  aumento  da  renda  sohn 
demanda  por  moeda  e  sobre  a  demanda  por  tih 
Explique. 

d.  "Quando  as  pessoas  ganham  mais  dinheiro,  obvia 
retem  mais  titulos."  O  que  ha  de  errado  nessa  afirmag 

6.  No  Capitulo  4,  voce  aprendeu  que  um  aumento  da 
juros  torna  os  u'tulos  mais  atraentes,  portanto  leva  as  pesso 
reter  mais  de  sua  riqueza  em  titulos  em  vez  de  moeda.  No  en 
to,  voce  tambem  aprendeu  que  um  aumento  da  taxa  de  juros  re 
duz  o  prego  dos  titulos.  Como  um  aumento  da  taxa  dejura 
pode  tomar  os  titulos  mais  atraentes  e  reduzir  seus  pregos? 

7.  Caixas  autom^ticos  e  cartoes  de  credito. 

Este  problema  examina  o  efeito  da  introdugao  de  caixas  auto- 
maticos  e  cartoes  de  credito  sobre  a  demanda  por  moeda.  Pan 
simplificar,  vamos  examinar  a  demanda  por  moeda  de  unis 
pessoa  ao  longo  de  quatro  dias. 

Suponha  que  antes  dos  caixas  automaticos  e  dos  cartoes  (it 
credito  a  pessoa  fosse  ao  banco  no  inicio  de  cada  periodo  tie 
quatro  dias,  retirando  de  sua  conta  poupanga  todo  o  dinht 
necessdrio  por  quatro  dias.  Ela  gasta  USS  4  por  dia. 

a.  Quanto  ela  retira  cada  vez  que  vai  ao  banco?  Calculeot 
saldos  monetdrios  da  pessoa  do  dia  1  ao  dia  4  (pela  tna- 
nha,  antes  de  gastar  qualquer  quantia  do  dinheiro  <p» 
retirou). 

b.  Qual  6  o  montante  de  moeda  que  ela  retdm  em  mddia1 
Suponha  agora  que  com  o  surgimento  dos  caixas  aulomdti 
a  pessoa  passe  a  fazer  retiradas  uma  vez  a  cada  dois  dias. 

c.  Recalcule  sua  resposta  da  parte  (a). 

d.  Recalcule  sua  resposta  da  parte  (b). 

Finalmente,  com  o  surgimento  dos  cartoes  de  erddito  esta  PfS‘ 
soa  passa  a  pagar  todas  as  suas  compras  com  cartao.  Ela  na“ 
faz  retiradas  de  dinheiro  ate  o  quarto  dia,  quando  retira  o  i'e' 
cessario  para  pagar  as  compras  feitas  com  cartao  de  cr&j 
nos  quatro  dias  anteriores. 
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Becalcule  sua  resposta  da  parte  (a), 
r’  Recalcule  sua  resposta  da  parte  (b). 

Coni  base  nas  respostas  (b),  (d)  e  (f),  qual  foi  o  efeito  dos 
cajxas  automaticos  e  dos  cartoes  de  credito  sobre  a  de¬ 
manda  por  moeda? 

8.  Velocidade  da  moeda. 


Sejaa 


demanda  por  moeda  dada  por: 

M“=$YLU) 


a  Derive  uma  expressao  para  a  velocidade  como  fungao  de 

/.  Como  eladepende  det? 

h  Examine  a  Figura  1  na  SegSo  Foco:  "Demanda  por  moe¬ 
da  e  taxa  de  juros:  evidencia  empfrica”.  O  que  aconteceu 
com  a  velocidade  da  moeda  de  1960  a  2003? 
c  De  acordo  com  a  Figura  1,  a  taxa  de  juros  era  em  2003 
aproximadamente  a  mesma  de  1960.  Em  vista  desse  fato, 
o  que  explica  o  aumento  da  velocidade  da  moeda  de  1 960 
a  2003?  Dica:  veja  a  questao  7. 

9.  Multiplicador  monetdrio. 

O  multiplicador  monetario  estd  descrito  na  Segao  4.4.  Suponha 
que  as  seguintes  hipoteses  sejam  vdlidas: 

a.  O  publico  nao  retem  moeda  manual. 

b.  A  razao  entre  reservas  e  depositos  e  de  0,1. 

c.  A  demanda  por  moeda  e  dada  por: 

M‘‘  =  $y(0,8-4i) 


Inicialmente,  a  base  monetaria  e  de  US$  100  bilhoes  e  a  renda 
nominal  e  de  US$  5  trilhoes. 

a.  Qual  e  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central? 

b.  Descubra  a  taxa  de  juros  de  equillbrio  fazendo  com  que  a 
demanda  por  moeda  do  Banco  Central  seja  igual  a  oferta 
de  moeda  do  Banco  Central. 

c.  Qual  e  a  oferta  total  de  moeda?  £  igual  &  demanda  total 
por  moeda  na  taxa  de  juros  que  voce  encontrou  em  (b)? 


d.  Qual  e  o  impacto  de  uma  aumento  da  moeda  do  Banco 
Central  para  US$  300  bilhoes  sobre  a  taxa  de  juros? 

e.  Se  a  oferta  total  de  moeda  aumenta  para  USS  300  bilhoes, 
qual  sera  o  impacto  sobre  t?  Dica:  use  o  que  voce  apren- 
deu  em  (c). 

10.  Corridas  aos  bancos  e  multiplicador  monetario. 

Durante  a  Grande  Depressao,  a  economia  dos  Estados  Unidos 
experimentou  varias  corridas  aos  bancos,  a  ponto  de  as  pesso- 
as  nao  estarem  dispostas  a  manter  seu  dinheiro  neles,  preferin- 
do  mante-lo  em  espdcie. 

Como  voce  espera  que  essa  mudanga  dos  depositos  a  vista  para 
a  moeda  manual  afete  o  tamanho  do  multiplicador  monetdrio? 
(Para  descobrir  o  que  aconteceu  ao  multiplicador  monetdrio 
durante  a  Grande  Depressao,  consulte  o  Capitulo  22.) 

Explorando  mais 

1 1 .  Politica  monetdria  atual. 

Visite  o  site  do  Federal  Reserve  Board  of  Governors  (www. 
federalreserve.gov)  e  faga  o  download  do  press  release  mais 
recente  sobre  politica  monetdria  do  Comite  de  Mercado 
Aberto  (FOMC,  do  nome  em  ingles  Open  Market  Committee). 
Certifique-se  de  que  seja  o  press  release  mais  recente  do  FOMC 
e  nao  do  Fed.  Qual  6  a  postura  atual  da  polidca  monetdria?  Note 
que  a  politica  monetdria  serd  descrita  em  termos  de  aumento 
ou  diminuigao  da  taxa  do  mercado  interbancario  e  nao  de  au¬ 
mento  ou  diminuigao  da  oferta  de  moeda.  Se  a  taxa  do  merca¬ 
do  interbancdrio  mudou  recentemente,  o  que  essa  mudanga 
impiica  sobre  a  carteira  de  titulos  do  Federal  Reserve?  O  Fed 
tem  aumentado  ou  diminuido  sua  carteira  de  titulos?  Por  fim, 
voce  pode  desejar  ler  a  explicagao  do  FOMC  para  a  postura  da 
politica  monetaria  atual.  Talvez  nao  faga  muito  sentido  agora, 
mas  lembre-se  disso  para  o  Capitulo  5. 
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■  Para  uma  descrigao  mais  detalhada  dos  mercados  finan¬ 
ceiros  e  das  instituigoes  financeiras,  leia  urn  Iivro  didatico 
sobre  moeda  e  bancos.  Uma  obra  excelente  e  Money,  the 
Financial  System  and  the  Economy,  de  R.  Glenn  Hubbard 
(Reading,  MA,  Addison -Wesley,  2005). 

■  O  Fed  mantem  urn  site  (www.federalreserve.gov)  que  pos- 
sui  dados  relativos  aos  mercados  financeiros,  bem  como 


informagoes  sobre  o  que  o  Fed  faz,  declaragoes  recentes  do 
presidente  da  instituigao,  e  assim  por  diante. 

■  Se  voce  nao  fiver  nada  melhor  para  fazer,  uma  boa  fon- 
te  de  quadrinhos  sobre  economia  em  geral  e  sobre  Alan 
Greespan  em  particular  est3  em  http://politicalhumor. 
about.com/od/economiccartoons/ 


if # 


Mercado  de 
bens  e  mercados 
financeiros:  o 
modelo  IS-LM 


No  Capitulo  3  examinamos  o  mercado  de  bens.  No  Capitulo  4,  os  mercados  financeiros. 
Agora  examinaremos  o  mercado  de  bens  e  os  mercados  financeiros  em  conjunto.  Ate  o 
final  deste  capitulo,  voce  ja  tera  uma  estrutura  para  analisar  como  o  produto  e  a  taxa  de 
juros  sao  determinados  no  curto  prazo. 

Para  desenvolver  essa  estrutura,  seguimos  um  caminho  tracado  por  dois  economistas,  John 
Hicks  e  Alvin  Hansen,  no  final  da  decada  de  1930  e  inicio  da  decada  de  1940.  Quando  John 
Maynard  Keynes  publicou  sua  Teoria  Geral,  em  1 936,  houve  consenso  de  que  seu  livro  era  funda¬ 
mental,  mas,  ao  mesmo  tempo,  praticamente  impenetravel.  (Examine  o  livro  e  voce  concordara.) 
Ocorreram  muitos  debates  sobre  o  que  Keynes  "realmenfe  quis  dizer".  Em  1937,  Hicks  resumiu 
o  que  considerava  uma  das  principais  contribuicoes  de  Keynes:  a  descri?ao  conjunta  do  mercado 
de  bens  e  dos  mercados  financeiros.  Sua  analise  foi  posteriormente  ampliada  por  Alvin  Hansen. 
Hicks  e  Hansen  chamaram  sua  formaliza;ao  de  modelo  IS-LM. 

A  macroeconomic  progrediu  bastante  desde  o  inicio  da  decada  de  1 940.  E  por  isso  que  o 
modelo  IS-LM  e  tratado  no  Capitulo  5  e  nao  no  Capitulo  27  deste  livro.  (Se  voce  tivesse  feito  este 
curso  ha  40  anos,  ele  ja  estaria  quase  no  final!)  Entretanto,  para  a  maioria  dos  economistas  o 
modelo  IS-LM  ainda  representa  um  fundamento  essencial  —  que,  apesar  de  sua  simplicidade, 
capta  grande  parte  do  que  ocorre  na  economic  no  curto  prazo.  E  por  isso  que  o  modelo  IS-LM  e 
ensinado  e  utilizado  ate  hoje. 

Este  capitulo  tern  cinco  se?oes: 

A  Sepao  5. 1  examina  o  equilibrio  do  mercado  de  bens  e  deriva  a  relagao  IS. 

A  Sepao  5.2  examina  o  equilibrio  dos  mercados  financeiros  e  deriva  a 
relapao  LM. 

*  A  sepdes  5.3  e  5.4  combinam  as  relapoes  IS  e  LM  e  utilizam  o  modelo  IS-LM 
resultante  para  estudar  os  efeitos  das  politicos  fiscal  e  monetaria  —  primeiro, 
separadamente;  depois,  em  conjunto. 

-  ^  Sepao  5.5  introduz  a  dinamica  e  explora  como  o  modelo  IS-LM  capta  o 
que  ocorre  na  economia  no  curto  prazo. 
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O  mercado  de  bens  e  a  relacao  IS 


Vamos  primeiro  resumir  o  que  aprendemos  no  Capitulo  3: 

Descrevemos  o  equilibrio  do  mercado  de  bens  como  a  condigao  de  que  a  produgao,  Y,  seja  igual  a  demar 
por  bens,  Z.  Chamamos  essa  condigao  de  reiagao  IS. 

Definimos  a  demanda  como  a  soma  de  consumo,  investimento  e  gastos  do  governo.  Supusemos  que  o  cons_ 
mo  era  fungao  da  renda  disponivel  (renda  menos  impostos)  e  tomamos  gastos  com  investimento,  gastos  dQ 
governo  e  impostos  como  dados: 

Z  =  C(Y-  T)  +  I  +  G 


No  Capitulo  3  supusemos,  para  simplificar  a  algebra,  que  a  reiagao  entre  consumo,  C,  e  renda  disponivel,  Y-  7; 
fosse  linear.  Aqui  nao  faremos  essa  hipdtese  e,  em  vez  disso,  usaremos  a  forma  mais  geral,  C=C(Y-  Tj. 
Assim,  a  condigao  de  equilibrio  era  dada  por: 

Y=C(Y-  T)  +  T  +  G 

Usando  essa  condigao  de  equilibrio,  examinamos,  entao,  os  fatores  que  alteravam  o  produto  de  equilibr 
Examinamos,  em  particular,  os  efeitos  de  mudangas  nos  gastos  do  governo  e  de  deslocamentos  da  demand 
por  consumo. 

A  principal  simplificagao  desse  primeiro  modelo  foi  a  de  que  a  taxa  de  juros  nao  afeta  a  demanda  por  bens.  Noss 
primeira  tarefa  neste  capitulo  e  remover  essa  simplificagao  para  introduzir  a  taxa  de  juros  em  nosso  modelo  de  equili¬ 
brio  do  mercado  de  bens.  Por  enquanto,  nos  nos  concentramos  apenas  no  efeito  da  taxa  de  juros  sobre  0  investime 
to  e  deixamos  para  depois  a  discussao  de  seus  efeitos  sobre  os  demais  componentes  da  demanda. 

*  Veja  o  Capitulo  16  para  mais  detalhes  sobre  os  efeitos  das  taxas  de  juros  sobre  o  consumo  e  o  investimento. 

Investimento,  vendas  e  taxa  de  juros 

No  Capitulo  3,  supusemos  que  o  investimento  era  constante.  Essa  hipotese  serviu  para  simplificar  a  analise.  0 
investimento  esta,  na  verdade,  longe  de  ser  constante  e  depende  basicamente  de  dois  fatores: 

Nivel  de  vendas.  Considere  uma  empresa  que  se  defronta  com  um  aumento  das  vendas  e  precisa  aumer 
a  produgao.  Para  fazer  isso,  pode  precisar  comprar  maquinas  e  construir  uma  fdbrica  adicional.  Em  outras 
palavras,  eia  precisa  investir.  Uma  empresa  que  se  defronta  com  um  baixo  volume  de  vendas  nao  sentira  essa 
necessidade  e  gastara  pouco  em  investimento  —  se  o  fizer. 

Taxa  de  juros.  Considere  uma  empresa  decidindo  se  compra  ou  nao  uma  nova  maquina.  Suponha  que,  para 
comprar  a  maquina,  a  empresa  deva  tomar  um  emprestimo.  Quanto  mais  alta  a  taxa  de  juros,  menos  atraente 
sera  tomar  um  emprestimo  e  comprar  a  maquina.  A  uma  taxa  de  juros  suficientemente  elevada,  os  lucros  adi- 
cionais  gerados  pelo  uso  da  nova  maquina  nao  cobrirao  os  pagamentos  de  juros,  e  nao  valera  a  pena  compP® 
a  nova  maquina. 

O  argumento  ainda  vale  se  a  empresa  usa  fundos  proprios.  Quanto  maior  for  a  taxa  de  juros,  mais  atraente  sera  emprestar 
fundos  a  alguem  do  que  usa-los  para  comprar  a  nova  maquina. 


os 


Para  captar  esses  dois  efeitos,  escrevemos  a  reiagao  de  investimento  do  seguinte  modo: 


I=ItY,i) 

(+,-) 


A  equagao  (5.1)  afirma  que  o  investimento,  /,  depende  da  produgao,  Vi  e  da  taxa  de  juros,  i.  (Continuamos  a  supof 
que  o  investimento  em  estoques  seja  igual  a  zero,  de  modo  que  vendas  e  produgao  sao  sempre  iguais.  Como  result® 
do,  Vrepresenta  vendas  e  tambem  representa  produgao.)  O  sinal  positivo  sob  Y  indica  que  um  aumento  da  produgt 
(ou,  de  forma  equivalente,  um  aumento  das  vendas)  leva  a  um  aumento  do  investimento.  0  sinal  negativo  sob  a  taxs 
de  juros,  i,  indica  que  um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  a  uma  diminuigao  do  investimento. 
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U  aumento  do  produto  leva  a  urn  aumento  do  investimento.  Um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  a  uma  diminuicao  do 

investimento. 


Determinacao  do  produto 

Se  levarmos  ein  consideragao  a  relagao  de  investimento  (5.1),  a  condigao  de  equilfbrio  do  mercado  de  bens  sera: 

Y=C(.Y-T)  +  HY,i)  +  G  j5  2j 

A  produgSo  (o  lado  esquerdo  da  equagao)  deve  ser  igual  a  demanda  por  bens  (o  lado  direito).  A  equagao  (5.2)  e 
nossa  relagao  IS  expandida.  Podemos  agora  examinar  o  que  ocorre  com  o  produto  quando  a  taxa  de  juros  muda. 

Comece  pela  Figura  5.1.  Mega  a  demanda  por  bens  no  eixo  vertical.  Mega  o  produto  no  eixo  horizontal.  Para  um 
dado  valor  da  taxa  de  juros,  a  demanda  e  uma  fungao  crescente  do  produto  por  dois  motivos: 

■  Um  aumento  do  produto  leva  a  um  aumento  da  renda  e  tambem  a  um  aumento  da  renda  disponivel.  O  au¬ 
mento  da  renda  disponivel  leva  a  um  aumento  do  consumo.  Estudamos  essa  relagao  no  Capitulo  3. 

r  Utn  aumento  do  produto  tambem  leva  a  um  aumento  do  investimento.  Essa  6  a  relagao  entre  investimento  e 
produgSo  que  introduzimos  neste  capitulo. 

Em  resumo,  um  aumento  do  produto  leva,  por  meio  de  seus  efeitos  sobre  o  consumo  e  o  investimento,  a  um 
aumento  da  demanda  por  bens.  Essa  relagao  entre  demanda  e  produto,  para  uma  dada  taxa  de  juros,  6  representada 
pela  curva  positivamente  inclinada  ZZ. 

Observe  duas  caracterlsticas  de  ZZna  Figura  5.1: 

w  Como  nao  supusemos  que  as  relacoes  de  consumo  e  de  investimento  na  equagao  (5.2)  sejam  lineares,  ZZ  e, 
geralmente,  uma  curva  em  vez  de  uma  reta.  Assim,  eu  a  desenhei  como  uma  curva  na  Figura  5.1.  Todos  os 
argumentos  que  se  seguem  seriam  aplicaveis  se  supusessemos  que  as  relagoes  de  consumo  e  de  investimento 
fossem  lineares  e  que  ZZ  fosse  uma  linha  reta. 

■  Desenhei  ZZ  de  modo  que  fosse  menos  inclinada  que  a  reta  de  45  graus.  Em  outras  palavras,  supus  que  um 
aumento  do  produto  leve  a  um  aumento  da  demanda  inferior  a  um  para  um. 

No  Capitulo  3,  em  que  o  investimento  era  constante,  essa  restrigao  seguiu  naturalmente  da  hipotese  de  que  os 
consumidores  gastam  apenas  parte  de  sua  renda  adicional  com  consumo.  No  entanto,  agora  que  permitimos 
que  o  investimento  responda  a  produgao,  essa  restrigao  pode  nao  ser  mais  valida.  Quando  o  produto  aumenta, 
a  soma  do  aumento  do  consumo  e  do  aumento  do  investimento  pode  exceder  o  aumento  inicial  do  produto. 
Embora  seja  uma  possibilidade  teorica,  a  evidencia  emplrica  sugere  que  esse  nao  6  o  caso  na  realidade.  E  por 
isso  que  vou  supor  que  a  resposta  da  demanda  ao  produto  seja  inferior  a  um  para  um  e  desenhar  ZZ  menos 
inclinada  do  que  a  reta  de  45  graus. 

0  equillbrio  do  mercado  de  bens  e  atingido  no  ponto  em  que  a  demanda  por  bens  se  iguala  ao  produto,  isto  e,  no 
ponto  A,  a  intersegao  de  ZZ  com  a  reta  de  45  graus.  O  nlvel  de  produto  de  equillbrio  e  dado  por  Y. 

Ate  o  momento,  o  que  fizemos  foi  ampliar  de  maneira  simples  a  analise  do  Capitulo  3.  Mas  agora  estamos  prontos 
para  derivar  a  curva  IS. 


*  Figura  5.1 

Equillbrio  do  mercado  de  bens 
A  demanda  por  bens  e  uma  funpao 
crescente  do  produto.  O  equilibrio 
requer  que  a  demanda  por  bens  seja 
igual  ao  produto. 


Y 

Produto.  Y 
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Derivacao  da  curva  IS 


Desenhainos  a  relagao  de  demanda,  ZZ,  na  Figura  5.1,  para  um  dado  valor  da  taxa  de  juros.  Perguntamos  agora, 
o  que  acontece  se  a  taxa  de  juros  mudar? 

Suponha  que,  na  Figura  5.2,  a  curva  de  demanda  seja  dada  por  ZZ  e  que  o  equilibrio  inicial  esteja  no  ponto  \ 
Suponha  agora  que  a  taxa  de  juros  aumente  de  seu  valor  inicial,  /,  para  um  valor  maior,  Para  qualquer  nivel  de 
produto,  a  taxa  de  juros  mais  elevada  leva  a  um  investimento  mais  baixo  e  a  uma  demanda  mais  baixa.  A  curva  de 
demanda  ZZse  desloca  para  baixo,  para  ZZ'.  A  um  dado  nivel  de  produto,  a  demanda  e  mais  baixa.  O  novo  equilibrj0 
estd  na  intersegao  da  curva  de  demanda  mais  baixa  ZZ’com  a  reta  de  45  graus,  ou  seja,  no  ponto  A'.  O  nivel  de  pro. 
duto  de  equih'brio  e  agora  igual  a  Y. 

Resumindo:  o  aumento  da  taxa  de  juros  diminui  o  investimento.  A  diminuigao  do  investimento  leva  a  uma  dimj. 
nuigao  do  produto,  que  diminui  ainda  mais  o  consumo  e  o  investimento  por  meio  do  efeito  multiplicador. 


Voce  pode  demonstrar  graficamente  qual  e  o  tamanho  do  multiplicador?  (Dica:  examine  a  razao  entre  o  queda  do  produto  de 
equilibrio  e  a  diminuigao  inicial  do  investimento.) 

Com  o  auxilio  da  Figura  5.2,  podemos  encontrar  o  valor  do  produto  de  equilibrio  associado  a  qualquer  valor  da 
taxa  de  juros.  A  relagao  entre  o  produto  de  equilibrio  e  a  taxa  de  juros  estd  derivada  na  Figura  5.3: 


A  Figura  5.3(a)  reproduz  a  Figura  5.2.  A  taxa  de  juros,  i,  implica  um  nivel  de  produto  igual  a  K  A  taxa  de  juros 
mais  alta,  i\  implica  um  menor  nivel  de  produto,  Y'. 


A  Figura  5.3(b)  mostra  o  produto  de  equilibrio  Y  no  eixo  horizontal  contra  a  taxa  de  juros  no  eixo  vertical.  0 
ponto  Ana  Figura  5.3(b)  corresponde  ao  ponto  A  da  Figura  5.3(a).  O  ponto  A' da  Figura  5.3(b)  corresponde  ao 
A'da  Figura  5.3(a).  A  taxa  de  juros  mais  alta  esta  associada  a  um  nivel  de  produto  mais  baixo. 


Essa  relagao  entre  a  taxa  de  juros  e  o  produto  e  representada  pela  curva  negativamente  inclinada  da  Figura 
5.3(b).  Essa  curva  e  chamada  de  curva  IS. 


O  equilibrio  do  mercado  de  bens  implica  que  um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  a  uma  diminuicao  do  produto.  Essa  relacao  e 
representada  pela  curva  IS  negativamente  inclinada. 


Deslocamentos  da  curva  IS 

Desenhamos  a  curva  IS  da  Figura  5.3  tomando  como  dados  os  valores  de  impostos,  T,  e  os  gastos  do  governo,  G. 
Mudangas  tanto  em  T como  em  G  deslocarao  a  curva  IS. 

Para  ver  como,  considere  a  Figura  5.4.  A  curva  IS  da  o  nivel  de  produto  de  equilibrio  como  fungao  da  taxa  de  juros. 
Ela  e  desenhada  para  niveis  dados  de  impostos  e  gastos.  Considere  agora  um  aumento  dos  impostos  de  T para  V.  Para 
uma  dada  taxa  de  juros,  por  exemplo  i,  a  renda  disponivel  diminui,  levando  a  uma  diminuigao  do  consumo,  o  que 
leva,  por  sua  vez,  a  uma  diminuigao  da  demanda  por  bens  e  a  uma  diminuigao  do  produto  de  equilibrio.  O  nivel  de 
produto  de  equilibrio  diminui  de  Fpara  Y.  Dito  de  outra  maneira,  a  curva  IS  se  desloca  para  a  esquerda.  A  uma  dada 
taxa  de  juros,  o  nivel  de  produto  de  equilibrio  e  mais  baixo  do  que  era  antes  do  aumento  dos  impostos. 


■  Figura  5.2 

Efeito  de  um  aumento  da  taxa  de 
juros  sobre  o  produto 
Um  aumento  da  taxa  de  juros  diminui  a 
demanda  por  bens  a  qualquer  nivel  de 
produto. 


Y 


_ I _ 

V 

Produto.  Y 
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^  Figura  5.3 

perivagaodacurvalS 
0  equilibrio  do  mercado  de  bens 
•mplica  que  urn  aumento  da  laxa  de 
•uros  leva  a  uma  diminuiqao  do  produlo. 
curva  IS  e  negativamente 


Porlanto,  a 
inclindda. 


Produlo,  Y 


curva  IS 


Produlo,  Y 


Figura  5.4 


Deslocamentos  da  curva  IS 
Um  aumento  de  impostos  desloca  a 
curva  IS  para  a  esquerda. 


/S(para  impostos  T) 


Produto,  Y 


Para  uma  dada  taxa  de  juros,  um  aumento  dos  impostos  leva  a  uma  diminui^ao  do  produto.  Em  outras  palavras,  um  aumento  dos 

impostos  desloca  a  curva  IS  para  a  esquerda. 

Generalizando,  qualquer  fator  que,  para  uma  dada  taxa  de  juros,  diminui  o  ni'vel  de  produto  de  equilibrio  faz 
com  que  a  curva  IS  se  desloque  para  a  esquerda.  Examinamos  o  aumento  dos  impostos,  mas  o  mesmo  vale  para 
uma  redugao  dos  gastos  do  governo  ou  uma  diminuigao  da  confianga  do  consumidor  (que  diminui  o  consumo  dada 
n  renc*a  disponfvel).  Por  outro  lado,  qualquer  fator  que,  para  uma  dada  taxa  de  juros,  aumente  o  nivel  de  produto 
e  etluilfbrio  —  uma  diminuigao  dos  impostos,  um  aumento  dos  gastos  do  governo,  um  aumento  da  confianga  do 
consumidor  —  faz  com  que  a  curva  IS  se  desloque  para  a  direita. 

Resumindo: 

■  0  equilibrio  do  mercado  de  bens  implica  que  um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  a  uma  diminuigao  do  produto. 
Essa  relagao  e  representada  pela  curva  IS  negativamente  inclinada. 

Mudangas  em  fatores  que  diminuem  a  demanda  por  bens,  dada  a  taxa  de  juros,  deslocam  a  curva  IS  para  a 
esquerda.  Mudangas  em  fatores  que  aumentam  a  demanda  por  bens,  dada  a  taxa  de  juros,  deslocam  a  curva  IS 
para  a  direita. 
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5.2 


Mercades  financeiros  e  a  relacdo  LM 


Vamos  agora  nos  voltar  para  os  mercados  financeiros.  Vimos  no  Capltulo  4  que  a  taxa  de  juros  e  determ: 
igualdade  entre  oferta  de  moeda  e  demanda  por  moeda: 

M=$YL(i) 


A  varidvcl  Mao  lado  csqucrdo  c  o  cstoquc  nominal  dc  moeda.  Ignorarci  aqui  os  detalhes  do  processo  de  oferta^ 
moeda  que  discutimos  nas  segoes  4.3  e  4.4  e  apenas  pensarei  que  o  banco  central  controla  Mdiretamente. 

O  lado  direito  nos  da  a  demanda  por  moeda,  que  6  fungao  da  renda  nominal,  $7,  e  da  taxa  nominal  de  juros  { 
Como  vimos  na  Segao  4.1,  um  aumento  da  renda  nominal  aumenta  a  demanda  por  moeda;  um  aumento  da  taxadj 
juros  diminui  a  demanda  por  moeda.  O  equilibrio  requer  que  a  oferta  de  moeda  (o  lado  esquerdo  da  equagao)  sefaj 
igual  a  demanda  por  moeda  (o  lado  direito  da  equagao). 

Moeda  real,  renda  real  e  taxa  de  juros 

A  equagao  M=$Y  L(i )  nos  dd  a  relagao  entre  moeda,  renda  nominal  e  taxa  de  juros.  Serd  mais  convenientc  aqui 
reescreve-la  como  uma  relagao  entre  moeda  real  (ou  seja,  moeda  em  termos  de  bens),  renda  real  (ou  seja,  renda  em 
termos  de  bens)  e  taxa  de  juros. 

Lembre-se  de  que  a  renda  nominal  dividida  pelo  nivel  de  pregos  e  igual  a  renda  real,  Y.  Dividindo  ambos  os  lados 
da  equagao  pelo  nivel  de  pregos,  P,  temos: 

M  _ 

-  =  YW)  15.31 

Do  Capihjlo  2:  PIB  nominal  =  PIB  real  multiplicado  pelo  deflator  do  PIB:  $y=  Y/P. 

De  modo  equivalente:  PIB  real  =  PIB  nominal  dividido  pelo  deflator  do  PIB:  $Y/P  =  Y. 

Assim,  podemos  redefinir  nossa  condigao  de  equilibrio  como  a  condigao  de  que  a  oferta  real  de  moeda — isto  6,  o 
estoque  de  moeda  em  termos  de  bens,  e  nao  de  dolares  ou  reais  —  seja  igual  a  demanda  real  por  moeda ,  que  depende 
da  renda  real,  Y,  e  da  taxa  de  juros,  i. 

A  nogao  de  demanda  'real'  por  moeda  pode  parecer  um  pouco  abstrata,  portanto  um  exemplo  pode  ajudar.  Nao 
pense  em  sua  demanda  por  moeda  em  geral,  mas  somente  em  sua  demanda  por  moeda  manual  na  forma  de  moedas 
metalicas.  Suponha  que  voce  goste  de  ter  moedas  no  bolso  para  tomar  quatro  cafezinhos  durante  o  dia.  Se  um  cafe- 
zinho  custa  80  centavos  de  dolar,  voce  precisara  de  US$  3,20  em  moedas:  essa  e  sua  demanda  nominal  por  moedas, 
De  modo  equivalente,  voce  deseja  ter  no  bolso  moedas  em  numero  suficiente  para  tomar  quatro  cafezinhos.  Essa t  I 
sua  demanda  por  moedas  em  termos  de  bens  —  aqui  em  termos  de  cafezinhos. 

Daqui  em  diante,  vou  me  referir  a  equagao  (5.3)  como  relagao  LM.  A  vantagem  de  descrever  as  coisas  dessama- 
neira  e  que  a  renda  real,  Y,  aparece  do  lado  direito  da  equagao,  em  vez  da  renda  nominal,  $  Y.  E  a  renda  real  (ou,  de  for¬ 
ma  equivalente,  o  produto  real)  e  a  variavel  em  que  nos  concentramos  quando  examinamos  o  mercado  de  bens.  Para 
tomar  a  leitura  mais  leve,  vou  me  referir  aos  lados  direito  e  esquerdo  da  equagao  (5.3)  simplesmente  como  ‘oferta  de 
moeda’  e  'demanda  por  moeda’,  em  vez  das  expressoes  mais  precisas,  porem  mais  pesadas,  ‘oferta  real  de  moeda'  e 
demanda  real  por  moeda’.  Do  mesmo  modo,  utilizarei  o  termo  'renda'  em  vez  de  ‘renda  real'. 

Derivacao  da  curva  LM 

Para  ver  a  relagao  entre  produto  e  taxa  de  juros  decorrente  da  equagao  (5.3),  vamos  comegar  examinando  a  Fig 
5.5.  Seja  a  taxa  de  juros  medida  no  eixo  vertical  e  a  moeda  (real)  medida  no  eixo  horizontal.  A  oferta  (real)  de  moed 
6  dada  pela  reta  vertical  em  M/Pe  representada  por  M‘.  Para  um  dado  nivel  de  renda  (real),  Y,  a  demanda  (real)  p«r 
moeda  e  fungao  decrescente  da  taxa  de  juros.  Ela  e  desenhada  como  uma  curva  negativamente  inclinada  represe 
tada  por  M'1.  Exceto  pelo  fato  de  que  medimos  moeda  real  em  vez  de  moeda  nominal  no  eixo  horizontal,  a  figura d 
semelhante  &  Figura  4.3,  no  Capitulo  4.  O  equilibrio  estd  no  ponto  A,  onde  a  oferta  de  moeda  6  igual  &  demanda  p°r 
moeda  e  a  taxa  de  juros  6  igual  a  i. 

Considere  agora  um  aumento  da  renda  de  Y para  Y',  que  leva  as  pessoas  a  aumentarem  sua  demanda  por  moed 
a  qualquer  taxa  de  juros  dada.  A  demanda  por  moeda  se  desloca  para  a  direita,  para  Md'.  O  novo  equilibrio  esta  etf 
A\  com  uma  taxa  de  juros  mais  alta,  f.  Por  que  um  aumento  da  renda  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros?  Quando  a 


^  Figures  5.5 

tfeito  de  um  aumento  da  renda 

sobreataxadejuros 
Um  aumento  da  renda  produz,  a  uma 
dada  taxa  de  juros,  um  aumento  da 
demanda  por  moeda.  Dado  a  oferta  de 
moeda,  esse  aumento  da  demanda  por 
moeda'leva  a  um  aumento  da  taxa  de 
juros  de  equilibria 
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renda  aumenta,  a  demanda  por  moeda  aumenta.  Mas  a  oferta  de  moeda  6  dada.  Portanto,  a  taxa  de  juros  deve  subir 
at6  que  os  dois  efeitos  opostos  sobre  a  demanda  por  moeda  —  o  aumento  da  renda  que  leva  as  pessoas  a  desejar 
reter  mais  moeda  e  o  aumento  da  taxa  de  juros  que  leva  as  pessoas  a  desejar  reter  menos  moeda  —  se  cancelem 
mutuamente.  Nesse  ponto,  a  demanda  por  moeda  6  igual  it  oferta  de  moeda  inalterada,  e  os  mercados  financeiros 
encontram-se  de  novo  em  equilfbrio. 

Usando  a  Figura  5.5,  podemos  encontrar  o  valor  da  taxa  de  juros  associado  a  qualquer  valor  de  renda  para  um 
dado  estoque  de  moeda.  A  relat;ao  6  derivada  na  Figura  5.6. 

■  A  Figura  5.6(a)  reproduz  a  Figura  5.5.  Quando  a  renda  e  igual  a  Y,  a  demanda  por  moeda  e  dada  por  M'1  e  a  taxa 
de  juros  de  equilibrio  e  igual  a  i.  Quando  a  renda  e  igual  ao  valor  mais  elevado,  Y',  a  demanda  por  moeda  d  dada 
por  Md  e  a  taxa  de  juros  de  equilibrio  e  igual  a  i'. 

■  A  Figura  5.6(b)  mostra  a  taxa  de  juros  de  equilibrio  i  no  eixo  vertical  contra  a  renda  no  eixo  horizontal.  O  ponto 
A  da  Figura  5.6(b)  corresponde  ao  ponto  A  da  Figura  5-6(a).  O  ponto  A'da  Figura  5-6(b)  corresponde  ao  ponto 
A  'da  Figura  5.6(a).  Generalizando,  o  equilibrio  dos  mercados  financeiros  implica  que,  quanto  maior  for  o  nivel 
do  produto,  maior  sera  a  demanda  por  moeda  e,  portanto,  maior  a  taxa  de  juros  de  equilibrio. 

■  Essa  relat’ao  entre  produto  e  taxa  de  juros  d  representada  pela  curva  positivamente  inclinada  da  Figura  5.6(b). 
Essa  curva  e  chamada  de  curva  LM.  As  vezes  os  economistas  descrevem  essa  relagao  dizendo  que  "um  nivel  de 
atividade  economica  maior  pressiona  as  taxas  de  juros".  Certifique-se  de  que  voce  entende  os  passos  que  estao 
por  tras  dessa  afirmagao. 

O  equilibrio  dos  mercados  financeiros  implica  que,  para  um  dado  estoque  de  moeda,  a  taxa  de  juros  e  uma  fun;ao  crescente  do 

nivel  de  renda.  Essa  rela?ao  e  representada  pela  curva  LM  positivamente  inclinada. 


Deslocamentos  da  curva  LM 

Derivamos  a  curva  LM  na  Figura  5.6  tomando  como  dados  tanto  o  estoque  nominal  de  moeda,  M,  como  o  nivel 
de  pre<;os,  P —  e,  consequentemente,  sua  razao,  o  estoque  real  de  moeda,  MIP.  As  mudanpas  em  MIP,  sejam  elas 


•  Figura  5.6 

Detivag&o  da  curva  LM 
O  equilibrio  dos  mercados  financeiros 
implica  que  um  aumento  da  renda  leve 
a  um  aumento  da  taxa  de  juros.  A  curva 
^  e,  portanto,  positivamente  inclinada. 
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causadas  por  mudanqas  no  estoque  nominal  de  moeda,  M,  ou  por  mudangas  no  nivel  de  pregos,  P,  deslocar^Q^ 
curva  LM. 

Para  vercomo,  vamos  examinar  a  Figura5.7  econsiderar  uni  aumento  daoferta  nominal  de  moeda,  de  M para^l 
Dado  o  nivel  de  pregos  fixo,  a  oferta  real  de  moeda  aumenta  de  MIP  para  M'l  P.  Entao,  para  qualquer  nivel  de  renjj 
por  exemplo,  Y,  a  taxa  de  juros  consistente  com  o  equilibrio  dos  mercados  financeiros  6  mais  baixa,  diminuindo  ^  i 
para,  por  exemplo,  i'.  A  curva  LM  se  desloca  para  baixo,  de  LM  para  LM'. 

Para  urn  dado  nivel  de  produto,  um  aumento  da  oferta  de  moeda  leva  a  uma  diminuicao  da  taxa  de  juros.  Em  outras  palavraSiW> 
aumento  da  oferta  de  moeda  desloca  a  curva  IM  para  baixo. 

Pelo  mesmo  raciocinio,  para  qualquer  nivel  de  renda,  uma  diminuicao  da  oferta  de  moeda  leva  a  um  aumento* , 
taxa  de  juros.  Isso  faz  com  que  a  curva  LM  se  desloque  para  cima. 

Por  que  falamos  de  deslocamento  da  curva  IS  para  a  direita  e  para  a  esquerda,  mas  de  deslocamentos  da  curva  LM  paro  ciog  > 
ou  para  baixo?  Pensamos  no  mercado  de  bens  como  determinando  Y,  dado  /,  de  modo  que  desejamos  saber  o  que  acontece  eorr. 

Y  quando  uma  variavel  exogena  muda.  Y  esta  no  eixo  horizontal  e  se  move  para  a  direita  ou  para  a  esquerda.  Pensamos  no, 
mercados  financeiros  como  determinando  i,  dado  Y,  de  modo  que  desejamos  saber  o  que  acontece  com  i  quando  uma  vario^ 
exogena  muda.  i  esta  no  eixo  vertical  e  se  move  para  cima  ou  para  baixo. 

Resumindo: 

Para  uma  dada  oferta  de  moeda,  o  equilibrio  dos  mercados  financeiros  implica  que  um  aumento  do  nivel  de 
renda  (que  aumenta  a  demanda  por  moeda)  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros.  Essa  relacao  e  representada 
pela  curva  L.M  positivamente  inclinada. 

Um  aumento  da  oferta  da  moeda  desloca  a  curva  LM  para  baixo;  uma  diminuicao  da  oferta  de  moeda  desloca 
a  curva  LM  para  cima. 


Combinacao  das  relacoes  IS  e  LM 

A  relacao  /Svern  da  condicao  de  que  a  oferta  de  bens  deve  ser  igual  a  demanda  por  bens.  Ela  nos  mostra  como  a 
taxa  de  juros  afeta  o  produto.  A  relacao  LMvem  da  condicao  de  que  a  oferta  de  moeda  deve  ser  igual  a  demanda  por 
moeda.  Ela  nos  mostra  como  o  produto,  por  sua  vez,  afeta  a  taxa  de  juros.  Agora  combinamos  as  relacoes  IS  e  LM. 

Em  qualquer  instante,  a  oferta  de  bens  deve  ser  igual  a  demanda  por  bens,  e  a  oferta  de  moeda  deve  ser  iguali 
demanda  por  moeda.  As  relacoes  ISe  LM  devem  valer.  Juntas,  elas  determinant  o  produto  e  a  taxa  de  juros: 

relacao  IS:  Y  =  C(Y-T)+I(Y,  i)+G 
M 

relacao  LM:  —  =  Y  L{i) 

A  Figura  5.8  mostra  as  curvas  IS  e  LM  no  mesmo  grafico.  O  produto  —  ou,  de  modo  equivalente,  a  producao  ou  a 
renda  —  e  medido  no  eixo  horizontal.  A  taxa  de  juros  6  medida  no  eixo  vertical. 

Qualquer  ponto  da  curva  IS  negativamente  inclinada  corresponde  ao  equilibrio  do  mercado  de  bens.  QualqiM 
ponto  da  curva  LM  positivamente  inclinada  corresponde  ao  equilibrio  dos  mercados  financeiros.  As  duas  condicoes 


5.3 


Figura  5.7 


Deslocamentos  da  curva  LM 
Um  aumento  da  moeda  faz  com  que  a 
curva  LM  se  desloque  para  baixo. 


I  ' 

3 


Y 

Renda,  Y 


Capitulo  5  Mercado  de  bens  e  mercados  financeiros 


89 


Figura  5.8 

OniodelolS-lM 

ilibrio  do  mercado  de  bens  implica  que  um 
°  eqU|n  da  taxa  de  juros  leva  a  uma  diminui?6o 
Modulo.  Isso  e  represenlado  pela  curva  IS. 
n  equilibria  das  mercados  financeiros  implica 
aumenlo  do  produto  leva  a  um  aumento 
1  laxa  de  juros.  Isso  e  represenlado  pela  curva 
1  Somenie  no  ponto  A,  que  esta  nas  duos 
curves  e  que  o  mercado  de  bens  e  os  mercados 
financeiros  alcanqam  o  equilibria. 


Y 

Produto  (renda),  Y 


de  equilibrio  sao  satisfeitas  somente  no  ponto  A.  Isso  significa  que  o  ponto  A,  com  os  ni'veis  correspondentes  de  pro¬ 
duto  Ye  de  laxa  de  juros  i,  constitui  o  equilibrio  geral  —  o  ponto  em  que  ha  equilibrio  tanto  do  mercado  de  bens  como 
dos  mercados  financeiros. 

As  relates  ISe  l.M  mostradas  pela  Figura  5.8  contem  muitas  informacoes  sobre  consumo,  investimento,  deman- 
da  por  moeda  e  condigoes  de  equilibrio.  Mas  voce  deve  estar  se  perguntando:  e  dai  que  o  equilibrio  esteja  no  ponto 
4?  Como  isso  se  traduz  em  algo  util  para  o  mundo?  Nao  se  desespere.  A  Figura  5.8  tem,  de  fato,  a  resposta  para  muitas 
questoes  da  macroeconomia.  Utilizada  de  maneira  apropriada,  ela  nos  permite  estudar  o  que  acontece  com  o  produ¬ 
to  e  com  a  taxa  de  juros  quando  o  Banco  Central  decide  aumentar  o  estoque  de  moeda,  ou  quando  o  governo  decide 
aumentar  os  impostos,  ou  quando  os  consumidores  se  tornam  mais  pessimistas  sobre  o  futuro,  e  assim  por  diante. 

Vejamos  agora  o  que  o  modelo  IS-LMe  capaz  de  fazer. 


Politico  fiscal,  nivel  de  atividade  e  taxa  de  juros 

Suponha  que  o  governo  decida  reduzir  o  deficit  orcamentario  e  faca  isso  por  meio  do  aumento  de  impostos, 
embora  mantendo  seus  gastos  inalterados.  Essa  mudanga  na  politica  fiscal  e  frequentemente  chamada  de  contragao 
fiscal  ou  consolidagao  fiscal.  (Um  aumento  do  deficit — seja  devido  a  um  aumento  dos  gastos  do  governo,  seja  devido 
a  uma  diminuigao  dos  impostos  —  e  chamado  de  expansao  fiscal.)  Quais  sao  os  efeitos  dessa  contragao  fiscal  sobre 
o  produto,  sobre  sua  composigao  e  sobre  a  taxa  de  juros? 

Diminuicao  d  eG-F»  contragao  fiscal  o  consolidacao  fiscal. 

Aumento  de  G -  expansao  fiscal. 

Ao  responder  a  essa  ou  a  qualquer  outra  pergunta  sobre  os  efeitos  das  mudangas  de  politica,  siga  sempre  estes 
tres  passos: 

1.  Pergunte  como  a  mudanga  afeta  o  equilibrio  do  mercado  de  bens  e  o  equilibrio  dos  mercados  financeiros. 
Como  ela  desloca  as  curvas  IS  e  LM? 

2.  Descreva  os  efeitos  desses  deslocamentos  sobre  a  intersegao  das  curvas  IS  e  LM.  Como  isso  afeta  o  produto 
de  equilibrio  e  a  taxa  de  juros  de  equilibrio? 

3.  Descreva  os  efeitos  com  palavras. 

Com  o  tempo  e  a  experiencia,  voce  frequentemente  sera  capaz  de  ir  direto  para  o  passo  3.  Entao,  voce  estard 
pronto  para  fazer  um  comentdrio  rdpido  sobre  os  eventos  economicos  do  dia.  Mas  ate  chegar  Id  siga  passo  a  passo. 

■  Comece  pelo  passo  1.  A  primeira  pergunta  d  como  o  aumento  dos  impostos  afeta  o  equilibrio  do  mercado  de 
bens,  isto  6,  como  ele  afeta  a  curva  IS. 

Vamos  desenhar,  na  Figura  5.9(a),  a  curva  IS  correspondente  ao  equilibrio  do  mercado  de  bens  antes  do  au- 
inento  de  impostos.  Agora  tome  um  ponto  arbitrdrio,  B.  nessa  curva  IS.  Na  curva  IS,  por  construgdo,  o  produto, 
Y„,  e  a  taxa  de  juros  correspondente,  iH,  sao  tais  que  a  oferta  de  bens  e  igual  a  demanda  por  bens. 

A  taxa  de  juros  iH,  pergunte  o  que  acontecera  com  o  produto  se  os  impostos  subirem  de  T  para  T'.  Vimos  a 
resposta  na  Segao  5.1.  Como  as  pessoas  tem  menos  renda  disponivel,  o  aumento  dos  impostos  diminui  o 
consumo  e,  atraves  do  multiplicador,  diminui  o  produto.  A  taxa  de  juros  iB,  o  produto  diminui  de  YH  para  Yc. 
General izando,  a  qualcpienaxa  de  juros,  impostos  mais  altos  levam  a  um  produto  menor.  Conseqtientemente, 
a  curva  IS  se  desloca  para  a  esquerda,  de  IS  para  IS'. 
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■i  Figura  5.9 

Efeitos  tie  um  aumento  de 
impostos 

Um  aumento  de  impostos  desloca  a 
curva  IS  para  a  esquerda  e  leva  a 
uma  diminuipao  do  nivel  de  produto 
de  equillbrio  e  da  taxa  de  juros  de 
equilibrio. 


(para  V  >  T) 
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Impostos  aparecem  na  relacao  IS  <=>  Impostos  deslocam  a  curva  IS. 

A  seguir,  vamos  ver  se  acontece  alguma  coisa  com  a  curva  LM.  A  Figura  5.9(b)  desenha  a  curva  LM corresp 
dente  ao  equilibrio  dos  mercados  financeiros  antes  do  aumento  dos  impostos.  Tome  um  ponto  arbitrario,  F. 
nessa  curva  LM.  Na  curva  LM,  por  construgao,  a  taxa  de  juros,  ip  e  a  renda,  Yf,  sao  tais  que  a  oferta  de  inoed 
igual  k  demanda  por  moeda. 

O  que  acontece  com  a  curva  LM  quando  os  impostos  sao  aumentados?  Resposta:  nada.  A  um  dado  nivel  de 
renda,  Yh„  a  taxa  de  juros  k  qual  a  oferta  de  moeda  e  igual  a  demanda  por  moeda  €  igual  &  de  antes,  a  saber,  ir 
Em  outras  palavras,  como  os  impostos  nao  aparecem  na  relacao  LM,  eles  nao  afetam  a  condi$ao  de  equilfbri 
Eles  nao  afetam  a  curva  LM. 

Impostos  noo  aparecem  na  relapao  LM  <=>  Impostos  nao  deslocam  a  curva  LM. 

Note  o  principio  geral  aqui:  uma  curva  se  desloca  em  resposta  a  uma  mudanga  em  uma  variavel  exdgena  so- 
mente  se  essa  variavel  aparece  diretamente  na  equagao  representada  por  aquela  curva. 

Os  impostos  entram  na  equagao  (5.2),  de  modo  que,  quando  mudam,  a  curva  IS  se  desloca.  Mas  os  impost! 
nao  entram  na  equagao  (5.3),  de  modo  que  a  curva  LM  nao  se  desloca. 

Lembre-se  de  que  uma  variavel  exogena  e  uma  variavel  que  tomamos  como  dada  e  que  nao  e  explicada  dentro  do  modelo.  Aq^ 
sao  os  impostos. 
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■  Considere  agora  o  passo  2,  a  determinagao  do  equillbrio.  Seja  o  ponto  A  da  Figura  5.9(c),  na  intersegao  entre 
a  curva  IS  inicial  e  a  curva  LM,  o  equillbrio  inicial.  A  curva  IS  e  igual  a  curva  IS  da  Figura  5.9(a),  e  a  curva  LM e 
igual  a  curva  LM  da  Figura  5.9(b). 

Apos  o  aumento  dos  impostos,  a  curva  IS  se  desloca  para  a  esquerda  —  de  IS  para  IS'.  O  novo  equillbrio  esta 
na  intersegao  da  nova  curva  /Se  da  curva  LM inalterada,  ou  seja,  no  ponto  A'.  O  produto  diminui  de  Fpara  Y'. 
A  taxa  de  juros  diminui  de  i  para  Portanto,  a  medida  que  a  curva  IS  se  desloca,  a  economia  se  move  sobre  a 
curva  LM,  de  A  para  A'.  Essas  palavras  estao  em  italico  porque  e  importante  sempre  distinguir  o  deslocamento 
de  uma  curva  (aqui,  o  deslocamento  da  curva  IS)  e  o  movimemo  sobre  uma  curva  (aqui,  o  movimento  sobre  a 
curva  LM).  Muitos  erros  vem  da  falta  de  distingao  entre  os  dois. 

0  aumento  dos  impostos  desloca  a  curva  IS.  A  curva  LM  nao  se  desloca.  A  economia  se  move  sobre  a  curva  LM. 

•  0  passo  3  e  contar  a  historia  em  palavras:  o  aumento  dos  impostos  leva  a  uma  renda  disponivel  menor,  o  que 
faz  com  que  as  pessoas  diminuam  seu  consumo.  Essa  diminuigao  da  demanda  leva,  por  sua  vez,  a  uma  dimi- 
nuigao  do  produto  e  da  renda.  Ao  mesmo  tempo,  a  diminuigao  da  renda  reduz  a  demanda  por  moeda,  levando 
a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros.  0  declinio  da  taxa  de  juros  reduz,  mas  nao  compensa  inteiramente,  o  efeito 
dos  impostos  mais  altos  sobre  a  demanda  por  bens. 

Se  a  taxa  de  juros  nao  diminuisse,  a  economia  iria  do  ponto  A  para  o  ponto  D  da  Figura  5.9(c),  e  o  produto  estaria  no  nivel 

associado  ao  ponto  D.  Devido  ao  declinio  da  taxa  de  juros  —  que  estimula  o  investimento  — ,  o  declinio  do  nivel  de  atividade  se  da 

apenas  ate  o  ponto  A'. 

0  que  acontece  com  os  componentes  da  demanda?  Por  hipotese,  os  gastos  do  governo  permanecem  inalterados. 
(Supoinos  que  a  redugao  do  deficit  orgamentario  ocorra  por  meio  de  um  aumento  de  impostos.)  O  consumo  certa- 
mente  cai.  Os  impostos  sobem  e  a  renda  cai,  portanto  a  renda  dispom'vel  cai  pelos  dois  motivos.  A  ultima  questao  &. 
o  que  ocorre  com  o  investimento?  Por  um  lado,  um  produto  menor  significa  vendas  mais  baixas  e  investimento  mais 
baixo.  Por  outro,  uma  taxa  de  juros  mais  baixa  leva  a  um  investimento  mais  alto.  Sem  saber  mais  sobre  a  forma  exata 
da  relagao  de  investimento,  a  equagao  (5.1),  nao  e  possivel  dizer  qua!  e  o  efeito  dominante. 

Se  o  investimento  depende  somente  da  taxa  de  juros,  entao  o  investimento  certamente  aumenta;  se  o  investi¬ 
mento  depende  apenas  das  vendas,  entao  o  investimento  certamente  diminui.  Em  geral,  o  investimento  depende 
tanto  da  taxa  de  juros  como  das  vendas,  portanto  e  impossivel  afirmar  qual  e  o  efeito  dominante.  Ao  contrario  do 
que  os  politicos  costumam  alegar,  uma  redugao  do  deficit  orgamentario  nao  leva  necessariamente  a  um  aumento 
do  investimento.  (A  Segao  "Foco:  Redugao  do  Deficit:  Bom  ou  Ruim  para  o  Investimento?”  discute  essa  questao 
mais  detalhadamente.) 

Voltaremos  a  relagao  entre  politica  fiscal  e  investimento  muitas  vezes  neste  livro  e  qualificaremos  essa  primeira 
resposta  de  muitas  formas.  Mas  o  resultado  de  que  uma  redugao  do  deficit  pode  diminuir  o  investimento  no  curio 
prazo  continuara  valido. 


Politico  monetdria,  nivel  de  atividade  e  taxa  de  juros 

(Jm  aumento  da  oferta  de  moeda  e  chamado  de  expansao  monetaria.  Uma  diminuigao  da  oferta  de  moeda  e 
chamada  de  contragao  monetaria  ou  aperto  monetdrio. 

Aumento  de  M  «  expansao  monetaria. 

Diminuigao  de  M  e=>  contracao  monetaria  <=>  aperto  monetdrio. 

Consideremos  aqui  o  caso  de  uma  expansao  monetdria.  Suponha  que  o  Banco  Central  aumente  a  moeda  no¬ 
minal,  M,  por  meio  de  uma  operagao  de  mercado  aberto.  Dada  nossa  hipdtese  de  que  o  nivel  de  pregos  6  fixo,  esse 
aumento  da  moeda  nominal  leva  a  um  aumento  de  igual  magnitude  na  moeda  real,  MIP.  Vamos  representar  a  oferta 
mal  de  moeda  inicial  por  M/P,  a  nova  oferta  real  de  moeda,  mais  elevada,  por  M'/P,  e  acompanhar  os  efeitos  do  au¬ 
mento  da  oferta  de  moeda  sobre  o  produto  e  a  taxa  de  juros. 

Para  um  dado  nivel  de  pre?o  P:  M  aumenta  em  10%  <=>  M/P  aumenta  em  10%. 

Novamente,  o  passo  1  consiste  em  verificar  se  e  como  as  curvas  IS  e  LM  se  deslocam. 

Vamos  examinar  primeiro  a  curva  IS.  A  oferta  de  moeda  nao  afeta  diretamente  nem  a  oferta  nem  a  demanda 
Por  bens.  Em  outras  palavras,  M  nao  aparece  na  relagao  IS.  Portanto,  uma  mudanga  em  M  nao  desloca  a 
curva  IS. 


oco 
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Reducao  do  deficit: 

^  bom  ou  ruim  para  o  investimento? 


LL 


Talvez  voc§  j<i  tenha  ouvido  este  argumento: 
“A  poupanga  privada  serve  ou  para  financiar  o  de¬ 
ficit  orgamentario  ou  para  financiar  o  investimen¬ 
to.  Nao  e  preciso  ser  urn  genio  para  concluir  que  a 
redugao  do  deficit  orgamentario  deixa  mais  pou- 
panga  disponivel  para  o  investimento.  portanto  o 
investimento  aumenta". 

Esse  argumento  parece  simples  e  convincente. 
Como  podemos  recondlte-lo  com  o  que  acabamos 
de  ver,  a  saber,  que  uma  redugao  do  deficit  pode  di- 
minuir  o  investimento,  em  vez  de  aumenta-lo? 

Para  avangar  na  discussao.  primeiro  volte  a 
equagao  (3.10)  do  Capitulo  3.  IA  aprendemos  que 
tambem  podemos  pensar  na  condigao  de  equili- 
brio  do  mercado  de  bens  como: 


Investimento  = 


Poupanga 

privada 

S 


Poupanga 
publica 
C T-G) 


No  equilibrio.  o  investimento  6  igual  apoupan- 
ga  privada  mais  poupanga  publica.  Se  a  poupanga 
publica  e  positiva,  diz-se  que  o  governo  esta  com 
um  superavit  orgamentario;  se  a  poupanga  publica 
e  negativa,  diz-se  que  o  governo  esta  com  um  defi¬ 


cit  orgamentario.  Portanto,  e  verdade  que,  dada  a 
poupanga  privada,  se  o  governo  reduz  seu  deficit 
—  seja  pela  elevagao  dos  impostos,  seja  pela  dimi¬ 
nuigao  dos  gastos  do  governo  de  modo  que  7'  -  r; 
suba — ,  o  investimento  deve  aumentar.  Dado  S,  um 
aumento  de  T- G  implica  que  / suba. 

A  parte  crucial  dessa  afirmagao,  no  entanto,  t* 
'dada  a  poupanga  privada'.  O  fato  6  que  uma  con- 
tragao  fiscal  tambem  afeta  a  poupanga  privada. 

A  contragao  leva  a  um  produto  mais  baixo  e, 
portanto,  a  uma  renda  mais  baixa;  &  medida  que 
o  consumo  diminui  menos  do  que  a  renda,  a  pou¬ 
panga  privada  tambem  diminui.  E  ela  pode  dimi-  I 
nuir  mais  do  que  a  redugao  do  deficit  orgamentario, 
levando  a  uma  diminuigao,  em  vez  de  um  aumento, 
do  investimento. 

Em  termos  da  equagao  anterior,  se  S  diminui 
mais  do  que  T-  G  aumenta,  entao  /  diminuira  eni 
vez  de  aumentar. 

Em  suma,  uma  contragao  fiscal  pode  diminuir 
o  investimento.  Ou,  examinando  a  politica  inversa, 
uma  expansao  fiscal  —  uma  diminuigao  dos  im¬ 
postos  ou  um  aumento  dos  gastos  —  pode  efetiva- 
mente  aumentar  o  investimento. 


♦  Moeda  nao  aparece  na  relacao  IS  <=>  Moeda  nao  desloca  a  curva  IS. 

A  moeda,  porem,  entra  na  relagao  LM,  assim  a  curva  LMse  desloca  quando  a  oferta  de  moeda  muda.  Conforme 
vimos  na  Segao  5.2,  um  aumento  da  oferta  de  moeda  desloca  a  curva  LM  para  baixo,  de  LM  para  LM’:  a  um 
dado  nivel  de  renda,  um  aumento  da  moeda  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros. 

^  Moeda  aparece  na  relagao  LM  <=>  Moeda  desloca  a  curva  LM. 

O  passo  2  e  verificar  como  esses  deslocamentos  afetam  o  equilibrio.  A  expansao  monetaria  desloca  a  curva  IM 
Ela  nao  afeta  a  curva  IS.  Portanto,  na  Figura  5.10,  a  economia  se  move  sobre  a  curva  IS,  e  o  equilibrio  muda  do 
ponto  A  para  o  ponto  A’.  O  produto  aumenta  de  Fpara  Y,  e  a  taxa  de  juros  cai  de  i para  i\ 

O  aumento  de  M  desloca  a  curva  LM  para  baixo.  Ele  nao  desloca  a  curva  IS.  A  economia  se  move  sobre  a  curva  IS. 

0  passo  3  e  descrever  isso  em  palavras;  o  aumento  da  moeda  leva  a  uma  taxa  de  juros  mais  baixa.  A  taxa  de  ju¬ 
ros  mais  baixa  leva  a  um  aumento  do  investimento  e,  por  sua  vez,  a  um  aumento  da  demanda  e  do  produto, 

Ao  contrario  do  caso  da  contragao  fiscal,  podemos  dizer  exatamente  o  que  ocorre  com  os  diversos  component 
da  demanda  apds  uma  expansao  monetaria.  Como  a  renda  e  mais  alta  e  os  impostos  nao  se  alteraram,  a  renda  dis¬ 
ponivel  sobe  e  o  consumo,  tambem. 

Como  as  vendas  sao  maiores  e  a  taxa  de  juros  6  menor,  o  investimento  tambem  sobe  inequivocamente.  Uffl* 
expansao  monetaria,  portanto.  incentiva  mais  o  investimento  do  que  uma  expansao  fiscal. 

Resumindo: 

Voce  deve  se  lembrar  do  enfoque  dos  tres  passos  (descrever  os  deslocamentos,  mostrar  o  efeito  sobre  o  equii*' 
brio,  descrever  a  historia  com  palavras)  que  desenvolvemos  nesta  segao  para  examinar  os  efeitos  de  mudan?aS 
na  politica  sobre  o  nivel  de  atividade  e  a  taxa  de  juros.  Vamos  usa-lo  em  todo  o  livro. 
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Figure  5.10 


Efeitos  de  uma  expansao 

monetarist 

Uma  expansSo  monetaria  leva  a  um 
produlo  maior  e  a  uma  taxa  de  |uros 
manor. 


LM 


■  ATabela  5-1  resume  o  que  aprendemos  sobre  os  efeitos  da  polltica  fiscal  e  da  polftica  monel&ria.  Use  o  mesmo 
melodo  para  examinar  outras  mudangas  na  polltica.  Por  exemplo.  detalhe  os  efeitos  de  uma  reduc^ao  na  confian- 
^•a  do  consumidor  por  meio  de  seu  efeito  sobre  a  demanda  por  consumo.  Ou.  por  exemplo,  detalhe  os  efeitos  da 
introdu^ao  de  cartoes  de  credito  novos  e  mais  convenientes  por  meio  de  seu  efeito  sobre  a  demanda  por  moeda. 


Uso  de  uma  combinacao  de  politicos 

Ate  agora,  examinamos  a  polltica  fiscal  e  a  polltica  monetaria  isoladamente.  Nosso  objetivo  era  mostrar  como 
cada  uma  deias  funcionava. 

Na  pratica,  as  duas  sao  freqiientemente  usadas  em  conjunto.  O  uso  simultaneo  de  pollticas  monetaria  e  fiscal  6 
conhecido  como  combinacao  de  pollticas  monetaria  e  fiscal  ou,  simplesmente,  combinacao  de  pollticas. 

As  vezes,  a  combinacao  correta  significa  utilizar  as  pollticas  monetaria  e  fiscal  no  mesmo  sentido.  Esse  foi  o  caso, 
por  exemplo,  durante  a  recessao  de  2001  nos  Estados  Unidos,  quando  as  pollticas  monetaria  e  fiscal  foram  usadas 
para  combater  a  recessao.  A  historia  da  recessao  e  o  papel  das  pollticas  monetaria  e  fiscal  estao  descritos  na  Segao 
“Foco:  A  Recessao  de  2001  nos  Estados  Unidos”. 

As  vezes,  a  combinacao  correta  significa  usar  as  duas  pollticas  em  sentidos  opostos,  por  exemplo,  combinando 
uma  contracao  fiscal  com  uma  expansao  monetaria.  Foi  o  que  ocorreu  no  inicio  da  decada  de  1990  nos  Estados 
Unidos.  Quando  Bill  Clinton  foi  eleito  presidente  em  1992,  uma  de  suas  prioridades  era  reduzir  o  deficit  or^amenta- 
rio  usando  uma  combinacao  de  cortes  de  gastos  e  aumentos  de  impostos.  Clinton  preocupava-se,  no  entanto,  com  a 
possibiiidade  de  que  a  contracao  fiscal  por  si  levasse  a  uma  diminuicao  da  demanda  e  desencadeasse  outra  recessao. 
A  estrategia  correta  era  combinar  uma  contracao  fiscal  (para  se  livrar  do  deficit)  com  uma  expansao  monetaria  (para 
assegurar  que  a  demanda  e  o  produto  permanecessem  altos).  Essa  foi  a  estrategia  adotada  e  implementada  por  Bill 
Clinton  (responsavel  pela  polltica  fiscal)  e  por  Alan  Greenspan  (responsavel  pela  polltica  monetaria).  O  resultado 
dessa  estrategia  —  aliada  a  um  pouco  de  sorte  —  foram  uma  reducao  consistente  do  deficit  orcamentdrio  (que  se 


Tabela  5. 1  Efeitos  das  pollticas  fiscal  e  monetaria 

Deslocamento  de  IS 

Deslocamento  de  LM 

Mudanca  no  produto 

Mudanca  na  taxa  de  juros 

Aumento  dos  impostos 

esquerda 

nenhum 

diminui 

diminui 

Diminuicao  dos  impostos 

direita 

nenhum 

aumenta 

aumenta 

Aumento  dos  gastos  do 
governo 

direita 

nenhum 

aumenta 

aumenta 

Diminuicao  dos  gastos  do 
governo 

esquerda 

nenhum 

diminui 

diminui 

Aumento  da  moeda 

nenhum 

para  baixo 

aumenta 

diminui 

Diminuicao  da  moeda 

nenhum 

para  cima 

diminui 

aumenta 
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A  recessao  de  2001  nos  Estados  Unidos 


Figura  1 

2.0  — 


Em  1992,  a  economia  norte-americana  ingres- 
sou  em  uma  longa  expansao.  Pelo  resio  da  decada, 
o  crescimento  do  PIB  foi  positivo  e  alto.  Em  2000, 
entretanto,  surgiram  sinais  de  que  a  expansao  esta- 
ria  no  fim.  O  crescimento  do  PiB  foi  negatlvo  no  ter- 
ceiro  trimestre,  embora  tenha  voltado  a  ser  positivo 
no  quarto  trimestre.  Em  2001,  o  crescimento  do  PIB 
permaneceu  negativo  nos  primeiros  tres  trimestres, 
antes  de  voltar  a  ser  positivo  no  quarto  trimestre.  (A 
Figura  1  mostra  a  taxa  de  crescimento  do  PIB  para 
cada  trimestre  de  1991:1  a  2002:4,  medida  em  ter- 
mos  anuais.  A  area  sombreada  corresponde  aos  tres 
trimestres  de  crescimento  nega¬ 
tivo  em  2001.)  O  National  Bureau 
of  Economic  Research  (conhecido 
como  NBER),  uma  organizagao 
sem  fins  iucrativos  que  tradicio- 
nalmente  identifica  recessoes  e  ex- 
pansoes  nos  Estados  Unidos.  con- 
cluiu  que  a  economia  desse  pais  de 
fato  experimentou  uma  recessao 
em  2001,  que  se  iniciou  em  margo 
e  terminou  em  dezembro  de  2001. 

O  que  desencadeou  a  recessao 
nao  foi,  como  em  1990-1991,  uma 
diminuigao  da  demanda  por  con¬ 
sume  (veja  a  segao  sobre  a  reces¬ 
sao  de  1990-1991  no  Capftulo  3), 
mas  um  forte  declinio  da  demanda 
por  investimento.  O  investimento 
nao  residencial  —  a  demanda  por 
fabricas  e  equipamentos  pelas  em- 
presas  —  diminuiu  4,5%  em  2001. 

A  causa  foi  o  final  daquilo  que  Alan 
Greenspan  chamou  de  periodo  de 
"exuberancia  irracional”.  Durante  a 
segunda  parte  da  d6cada  de  1990, 
as  empresas  estavam  extremamen- 
te  otimistas  quanto  ao  future,  e  a 
taxa  de  investimento  foi  muito  aha. 

A  taxa  media  anual  de  crescimento 
do  investimento  de  1995  a  2000  ex- 
cedeu  10%.  £  uma  taxa  muito  alta. 

Em  2001,  entretanto,  ficou  claro 
para  as  empresas  que  seu  otimismo 
fora  exagerado  e  que  haviam  inves- 
tido  demais.  Isso  as  levou  a  cortar 
investimentos,  resultando  em  uma 
diminuigao  da  demanda  e,  atrav6s 
do  multiplicador,  em  uma  diminui¬ 
gao  do  PIB. 


A  recessao  poderia  ter  sido  muito  pior.  Mas  teve 
como  resposta  uma  forte  politica  macroeconomic, 
que  certamente  limitou  a  magnitude  e  a  duragSo  i|a 
recessao. 

Considere  prlmeiro  a  politica  monetSria.  \„ 
inicio  de  2001.  o  Fed,  sentindo  uma  desaceier 
na  economia,  comegou  a  aumentar  a  oferia  de  nto. 
eda  e  a  diminuir  agressivamente  a  taxa  de  juros  d0 
mercado  interbancario.  (A  Figura  2  mostra  o  com. 
portamento  da  taxa  do  mercado  interbanc&rio  de 
1991:1  a  2002:4.)  Continuou  a  fazer  isso  ao  lonjj 
do  ano.  A  taxa  do  mercado  interbancario,  que  era 


Taxa  de  crescimento  dos  Estados  Unidos,  1 999:1-2002:4 


Figura  2  Taxa  do  mercado  interbancario,  1 999: 1-2002:4 


Capitulo  5  Mercado  de  bens  e  mercados  financeiros  95 


de  6.5% 


em  Janeiro,  passou  para  menos  de  2%  no  final  do 
nivel  muito  baixo  de  acordo  com  os  padroes  his- 

ano,  uru 
toricos. 

Veja  agora  a  polltica  fiscal.  Durante  a  campanha  pre- 
sidencial  de  2000,  a  plataforma  do  entao  candidato  George 
\V  Bush  era  de  impostos  mais  baixos.  Seu  argumento  era  de 
’  0  orpamento  federal  estava  supcravitario,  portanto  ha- 
via  espago  para  reduzir  ah'quotas  de  impostos  e  manter  o 
orgamento  equilibrado,  Quando  o  presidente  Bush  tomou 
>osse  em  200 1 .  a  evidente  desaceleragao  da  economia  deu  a 
ele  uma  justificativa  adicional  para  cortar  impostos,  a  saber, 
o  us0  de  impostos  mais  baixos  para  aumentar  a  demanda  e 
combater  a  recessao.  Tanto  o  orgamento  de  2001  como  o  de 
2002  inclulram  redugoes  substanciais  nas  aliquotas  de  im¬ 
postos.  No  lado  dos  gastos,  os  ataques  terroristas  de  1 1  de 
setembro  de  2001  levaram  a  urn  aumento  dos  gastos,  prin- 
cipalmente  com  defesa. 

A  Figura  3  mostra  a  evolugao  das  receitas  e  dos  gastos 
do  governo  dos  Estados  Unidos  durante  1991:1-2002:4, 
ambos  expressos  como  porcentagens  do  PIB. 

Observe  a  diminuigao  expressiva  das  receitas 
a  partir  do  terceiro  trimestre  de  2001.  Mesmo 
sent  as  diminuicoes  das  aliquotas  de  impos¬ 
tos,  as  receitas  teriam  caido  durante  a  reces¬ 
sao:  produto  mais  baixo  e  uma  renda  mais 
baixa  implicam  mecanicamente  uma  receita 
menor  de  impostos.  Mas,  devido  ao  corte  de 
impostos,  a  diminuigao  das  receitas  em  2001 
e  2002  foi  muito  maior  do  que  pode  ser  expli- 
cado  pela  recessao.  Observe  tambem  o  menor, 
mas  consistente,  aumento  dos  gastos,  inicia- 
do  aproximadamente  na  mesma  epoca.  Como 
resultado,  o  superavit  orgamentario  —  a  dife- 
renga  entre  receitas  e  gastos  —  passou  de  po- 
sitivo  ate  2000  para  negativo  em  2001  e  mais 
negativo  ainda  em  2002. 

Os  efeitos  da  diminuigao  inicial  da  de¬ 
manda  por  investimento  e  as  respostas  mone- 
t£ria  e  fiscal  podem  ser  representados  usando 
o  modelo  IS-I.M.  Na  Figura  4,  suponha  que  o 
equilibrio  no  final  de  2000  seja  representado 
pelo  ponto  A,  na  intersegao  da  curva  IS  inicial 
e  da  curva  LM  inicial.  Em  2001  aconteceu  o 
seguime: 

■  A  diminuigSo  da  demanda  por  investi¬ 
mento  levou  a  um  acentuado  desloca- 
memo  da  curva  IS  para  a  esquerda,  de  IS 
para  IS".  Se  nao  houvesse  reagoes  da  poli- 
tica,  a  economia  estaria  no  ponto  A”,  com 
o  produto  Y". 

■  O  aumento  da  oferta  de  moeda  levou  a 
um  deslocamento  para  baixo  da  curva 
LM'  de  LM  para  LM'. 


■  A  diminuigao  das  aliquotas  dos  impostos  e  o  aumen¬ 
to  dos  gastos  levaram  a  um  deslocamento  da  curva  IS 
para  a  direita,  de  IS"  para  IS'. 

Como  resultado  da  diminuigao  da  demanda  por  inves¬ 
timento  e  das  duas  respostas  de  politica,  a  economia  termi- 
nou  2001  no  ponto  A',  com  uma  queda  no  produto  e  uma 
taxa  de  juros  muito  mais  baixa.  O  nivel  de  produto  associa- 
do  a  A'  foi  menor  do  que  o  nivel  de  produto  associado  a  A 
—  havia  uma  recessao  — ,  mas  foi  muito  maior  do  que  o  ni¬ 
vel  de  produto  associado  a  A",  o  nivel  que  teria  prevalecido 
na  ausencia  de  respostas  de  politica. 

Vou  terminar  respondendo  a  tres  perguntas  que  vocS 
deve  estar  se  fazendo  a  esta  altura: 

Por  que  as  politicas  fiscal  e  monetAria  nao  foram  utili- 
zadas  para  evitar  a  recessao  em  vez  de  limitA-la?  O  mo- 
tivo  6  que  mudangas  na  politica  afetam  a  demanda  e 
o  produto  apenas  ao  longo  do  tempo  (veja  mais  sobre 
isso  na  Segao  5.5).  Portanto,  quando  ficou  claro  que  a 
economia  dos  Estados  Unidos  estava  entrando  em  uma 


Figura  3  Receitas  e  gastos  dos  Estados  Unidos  em  nivel  federal 
(%  do  PIB),  1999:1-2002:4 
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Figura  4  A  recessao  de  2001  nos  Estados  Unidos 
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recessao,  era  tarde  demais  para  usar  a  politica  para  evi- 
t£-la.  O  que  a  politica  fez  foi  reduzir  a  magnitude  e  a 
duragSo  da  recessao. 

Os  acontecimentos  de  1 1  de  setembro  de  2001  tambem 
foram  uma  das  causas  da  recessao? 

A  resposta,  de  forma  sucinta,  6  nao.  Como  vimos,  a  re¬ 
cessao  comegou  muito  antes  de  1 1  de  setembro  e  ter- 
minou  logo  depois.  De  fato,  o  crescimento  do  PIB  foi 
positivo  no  ultimo  trimestre  de  2001.  Seria  de  esperar 
—  e,  de  fato,  muitos  economistas  esperaram  —  que  os 
acontecimentos  de  1 1  de  setembro  tivessem  grandes 
efeitos  adversos  sobre  o  produto,  levando,  em  particu¬ 
lar,  os  consumidores  e  as  empresas  a  postergarem  deci- 
s6es  de  gastos  at<5  que  o  panorama  estivesse  mais  claro. 
Na  realidade,  a  queda  nos  gastos  foi  curta  e  limitada. 
Acredita-se  que  as  diminuigoes  das  taxas  do  merca- 
do  interbancario  apos  1 1  de  setembro  —  e  os  grandes 
descontos  dos  fabricantes  de  automoveis  no  ultimo 
trimestre  de  2001  —  tenham  sido  cruciais  para  a  ma- 
nutengao  da  confianga  do  consumidor  e  dos  gastos  do 
consumidor  naquele  periodo. 


A  combinagao  de  politicas  monetaria  e  fiscal  usada 
para  combater  a  recessao  e  um  exemplo  de  como  a 
politica  deveria  ser  conduzida?  Os  economistas  discor¬ 
dant  em  relagao  a  isso.  A  maioria  deles  aprova  a  deci- 
sao  do  Fed  de  ter  reduzido  acentuadamente  as  taxas  de 
juros  assim  que  a  economia  entrou  em  desaceleragfio.  | 
Mas  a  maioria  dos  economistas  se  preocupa  com  o  fato 
de  o  corte  de  impostos  introduzido  em  2001  e  2002  ter 
levado  a  deficits  orgamentarios  grandes  e  persistent! 

Eles  argumentam  que  o  corte  de  impostos  deveria  te 
sido  temporario  —  o  suficiente  para  ajudar  a  economia 
dos  Estados  Unidos  a  sair  da  recessao,  para  ser  inter- 
rontpido  depois  disso.  No  entanto,  o  corte  de  impostos 
foi  permanente,  e,  a  despeito  do  fato  de  que  a  economia 
norte-americana  experimentava  uma  forte  expansao 
no  momento  em  que  este  livro  era  escrito,  os  deficits  j 
orgamentarios  permaneciam  grandes  e  a  previsao  era 
de  que  continuassem  assim  pelo  menos  atd  o  final  da 
decada.  Tal  cenario,  argumentam  os  economistas,  cria- 
ra  problemas  muito  serios  no  futuro.  Voltaremos  a  essa 
questao  mais  detalhadamente  no  Capitulo  26.  ■ 


qU 


transformou  em  um  superavit  orgamentario  no  final  da  decada  de  1990)  e  um  aumento  continuo  do  produto  ate 
final  da  decada. 

Cerfifique-se  de  que  consegue  contor  a  historia  usando  o  diagrama  IS-LM.  Quais  curvas  se  deslocaram?  E  qual  foi  o  efeito  sobre  o 
equilibria? 


5.5 


Como  o  modelo  IS-LM  se  ajusta  aos  lotos? 


Ate  agora,  ignoramos  a  dinamica.  Por  exemplo,  quando  examinamos  os  efeitos  de  um  aumento  dos  impostos  na 
Figura  5.9  —  ou  os  efeitos  de  uma  expansao  monetdria  na  Figure  5.10  — ,  fizemos  como  se  a  economia  se  movesse 
instantaneamente  de  A  para  A' —  em  outras  palavras,  como  se  o  produto  fosse  instantaneamente  de  V para  Y.  Isso 
certamente  nao  e  realista.  O  ajuste  do  produto  leva  algum  tempo.  Para  captar  essa  dimensao  temporal,  precisa^* 
reintroduzir  a  dinamica. 

A  introdugao  formal  da  dinamica  seria  dificil.  Mas,  como  fizemos  no  Capitulo  3,  podemos  descrever  os  meca 
mos  basicos  com  palavras.  Alguns  dos  mecanismos  ja  foram  abordados  no  Capitulo  3;  outros  sao  novos: 

■  £  provdvel  que  os  consumidores  levem  algum  tempo  para  ajustar  seu  consumo  apds  uma  mudanga  em  su» 
renda  disponlvel. 

■  £  provdvel  que  as  empresas  levem  algum  tempo  para  ajustar  os  gastos  com  investimentos  apds  uma  muda 
em  suas  vendas. 

■  £  provdvel  que  as  empresas  levem  algum  tempo  para  ajustar  os  gastos  com  investimentos  apds  uma  mudan 
na  taxa  de  juros. 

■  £  provdvel  que  as  empresas  levem  algum  tempo  para  ajustar  a  produgao  apds  uma  mudanga  em  suas  vend 

Portanto,  em  resposta  a  um  aumento  dos  impostos,  leva  algum  tempo  para  que  os  gastos  de  consumo  respj 
dam  <i  diminuigao  da  renda  disponlvel,  mais  algum  tempo  para  que  a  produgao  diminua  em  resposta  a  diminuiyS 
dos  gastos  de  consumo,  mais  tempo  ainda  para  que  o  investimento  diminua  em  resposta  a  vendas  mais  baixas,  p 
que  o  consumo  diminua  em  resposta  a  mudanga  induzida  no  produto,  e  assim  por  diante. 


S.S-S'fr?  frfi  ■  »  5  SrS 
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resposta  a  uma  expansao  monetaria,  leva  algum  tempo  para  que  os  gastos  de  investimento  respondam  a  di- 

•  -q  da  taxa  de  juros,  mais  algum  tempo  para  que  a  produgao  aumente  em  resposta  a  urn  aumento  da  demanda, 

111111  tempo  ainda  para  que  o  consumo  e  o  investimento  aumentem  em  resposta  a  mudanga  induzida  no  produto, 
e  mats  te  p 

nssint  P°r  “•ante. 

L  ^  0bviamente  complicado  descrever  o  processo  de  ajuste  resultante  de  todas  essas  fontes  de  dinamica.  Mas  a  impli- 
-  basica  e  simples.  E  necessario  algum  tempo  para  que  o  produto  se  ajuste  a  mudangas  das  politicas  fiscal  e  mone- 
CMa°Quant0  ternP°*  Essa  Per8unla  so  pode  ser  respondida  ao  examinarmos  os  dados  e  utilizarmos  a  econometria.  A 
.  ia‘  5  |  [  nlosrra  os  resultados  desse  estudo  econometrico,  que  usa  dados  dos  Estados  Unidos  de  1960  a  1990. 

^  q  estudo  examina  os  efeitos  de  uma  decisao  do  Fed  de  aumentar  a  taxa  do  mercado  interbancdrio  em  1%.  Ele 
descreve  os  efeitos  normais  dessa  mudanga  sobre  diversas  varidveis  macroeconomicas. 

Discutimos  sobre  o  mercado  interbancdrio  e  a  taxa  do  mercado  interbancdrio  na  Sec  do  4.4. 

Cada  quadro  na  Figura  5.1 1  representa  os  efeitos  da  mudanga  na  taxa  de  juros  sobre  uma  dada  varMvel.  Cada 
.-o  mostra  tres  linhas.  A  linha  cheia  no  centra  de  uma  banda  fornece  a  melhor  estimativa  do  efeito  da  mudanga 
na  taxa  de  juros  sobre  a  variavel  que  examinamos  no  quadro.  As  duas  linhas  tracejadas  e  o  espago  sombreado  entre 
elas  representam  o  intervaio  de  confianga,  uma  faixa  dentro  da  qual,  com  uma  probabilidade  de  60%,  deve  se  encon- 
trar  o  valor  verdadeiro  do  efeito. 

Nao  existe  em  econometria  algo  como  saber  o  valor  exato  de  urn  coeficiente  ou  o  efeito  exato  de  uma  variavel  sobre  outra.  Em 
vez  disso,  o  que  a  econometria  faz  e  fornecer  a  melhor  estimativa  —  na  figura,  a  linha  grossa  —  e  uma  medida  da  confianga  que 
podemos  ter  na  estimativa  —  na  figura,  o  intervaio  de  confianca. 


■  A  Figura  5.11(a)  mostra  os  efeitos  de  um  aumento  de  1%  da  taxa  do  mercado  interbancario  sobre  as  vendas  no 
varejo  ao  longo  do  tempo.  A  variagao  percentual  das  vendas  no  varejo  e  mostrada  no  eixo  vertical;  o  tempo, 
medido  em  trimestres,  esta  no  eixo  horizontal. 

Ao  nos  concentrarmos  na  melhor  estimativa  —  a  linha  cheia  — ,  veremos  que  um  aumento  de  1%  da  taxa  do 
mercado  interbancario  leva  a  um  declinio  das  vendas  no  varejo.  A  maior  diminuigao  das  vendas  no  varejo, 
-0,9%,  ocorre  apos  cinco  trimestres. 


Figura  5.1  1 


Efeitos  empiricos  de  um  aumento 
da  taxa  do  mercado  interbancdrio 
No  curto  prazo,  um  aumento  da  taxa 
do  mercado  interbancario  leva  a  uma 
diminuigao  do  produto  e  a  um  aumento 
do  desemprego,  mas  tern  pouco  efeito 
sobre  o  nivel  de  pregos. 


Fonle:  Lawrence  Christiano,  Martin 
Eichenbaum  e  Charles  Evans.  "The  effects 
of  monetary  policy  shocks:  evidence  from 
the  flow  of  funds",  Review  of  Economics  and 
Statislics,  fevereiro  de  1996. 
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Efeito  do  aumento  de  1%  da  taxa 
do  mercado  interbancario 
sobre  as  vendas  no  varejo 


rrrm 

4 

Tempo  (trimestre) 


(b) 

Efeito  do  aumento  de  1%  da 
taxa  do  mercado  interbancario 
sobre  o  produto 
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4  8 
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(c) 

Efeito  do  aumento  de  1  %  da 
taxa  do  mercado  interbancario 
sobre  o  emprego 


4  8 

Tempo  (trimestre) 


(d) 

Efeito  do  aumento  de  1%  da 
taxa  do  mercado  interbancario 
sobre  a  taxa  de  desemprego 
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taxa  do  mercado  interbancdrio 
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A  Figura  5.1 1(b)  mostra  como  vendas  mais  habeas  levam  a  um  produto  mais  baixo.  Em  resposta  a  diminu 
das  vendas,  as  empresas  cortam  sua  produgao,  mas  menos  do  que  a  diminuigao  das  vendas.  Dito  de  0q 
modo,  as  empresas  acumulam  estoques  por  algum  tempo.  O  ajuste  da  produgao  e  mais  suave  e  lento  do  qu 
ajuste  das  vendas.  A  maior  queda,  de  -0,7%,  e  alcangada  ao  fan  de  oito  trimestres.  Em  outras  palavras,  apoy 
ca  monetaria  funciona,  porem  com  longas  defasagens.  Sao  necessaries  cerca  de  dots  anos  para  que  a  poll 
monetdria  tenha  seu  efeito  total  sobre  a  produgao. 


m. 


E  por  esse  motivo  que  a  politico  monetaria  nao  pode  evitar  a  recessao  de  2001  (veja  a  Segao  Foco  anterior).  Quando,  no  initj^ 
2001,  o  Fed  comegou  a  diminuir  a  taxa  do  mercado  interbancario,  jd  era  tarde  demais  para  que  esses  cortes  t.vessem  uni  ^ 

substantial  em  2001. 


A  Figura  5.11(c)  mostra  como  o  produto  mais  banco  leva  a  um  emprego  mais  baixo.  Quando  as  empresas* 
tarn  a  produgao,  elas  tambdm  cortam  o  emprego.  Como  ocorre  com  o  produto,  a  diminuigao  do  emprego^ 
lenta  e  continua,  alcangando  -0,5%  depois  de  oito  trimestres.  A  diminuigao  do  emprego  £  refletida  em  q, 
aumento  da  taxa  de  desemprego,  mostrado  na  Figura  5.1 1  (d). 

■  A  Figura  5.1 1(e)  examina  o  comportamento  do  nivel  de  pregos.  Lembre-se  de  que  uma  das  hipdteses  do  mod 
lo  IS-LM  6  de  que  o  nivel  de  pregos  e  dado,  portanto  ele  nao  se  altera  em  resposta  a  mudangas  na  demands! 
Figura  5.1 1(e)  mostra  que  essa  hipotese  nao  6  uma  aproximagao  ruim  da  realidade  no  curto  prazo.  O  nivel <jg 
pregos  praticamente  nao  se  altera  nos  primeiros  seis  trimestres.  Somente  apos  os  primeiros  seis  tnmestresj 
que  o  nivel  de  pregos  parece  diminuir.  Isso  nos  da  uma  pista  importante  do  motivo  pelo  qual  o  modelo  IS-U , 
se  torna  menos  confiavel  quando  examinamos  o  medio  prazo.  No  medio  prazo,  nao  podemos  mais  sup®  qve 
o  nivel  de  pregos  seja  dado,  e  as  mudangas  no  nivel  de  pregos  tornam-se  importantes. 


A  Figura  5.11  fomece  duas  ligoes  importantes. 

Primeiro,  ela  nos  da  uma  ideia  da  dinamica  do  ajuste  do  produto  e  de  outras  variaveis  em  resposta  a  polil 


Segundo  —  e  mais  fundamental  — ,  ela  nos  mostra  que  o  que  observamos  na  economia  6  consistente  com  as  im¬ 
plicagoes  do  modelo  IS-LM.  Isso  nao  prova  que  o  modelo  1S-LM  seja  o  correto.  O  que  observamos  na  economia  pode 
ser  o  resultado  de  um  mecanismo  completamente  diferente,  e  o  fato  de  o  modelo  IS-LM  se  ajustar  bem  pode  ser  uma 
coincidence.  Mas  isso  parece  improvavel.  O  modelo  IS-LM  parece  ser  uma  base  solida  para  nos  apoiarmos  quando 
examinamos  mudangas  no  nivel  de  atividade  no  curto  prazo.  Mais  adiante,  estenderemos  o  modelo  para  exam* 
papel  das  expectativas  (capitulos  14  a  17)  e  as  implicagoes  da  abertura  tanto  dos  mercados  de  bens  quanto  dos  mer- 
cados  financeiros  (capitulos  18  a  21).  Mas  primeiro  devemos  entender  o  que  determma  o  produto  no  medio  prazo 
Esse  6  o  tema  dos  proximos  quatro  capitulos. 


Resumo 


O  modelo  IS-LM  descreve  as  implicagoes  do  equilibrio  si- 
multaneo  do  mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros. 
A  relagao  /Sea  curva  IS  mostram  as  combinagoes  de  taxa 
de  juros  e  nivel  de  produto  consistentes  com  o  equilibrio  do 
mercado  de  bens.  Um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  a  uma 
diminuigao  do  produto.  Em  consequencia,  a  curva  /Sd  ne- 
gativamente  inclinada. 

A  relagao  LM  e  a  curva  LM  mostram  as  combinagoes  de  taxa 
de  juros  e  nivel  de  produto  consistentes  com  o  equilibrio 
dos  mercados  financeiros.  Dada  a  oferta  real  de  moeda,  um 
aumento  do  produto  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros. 
Em  consequencia,  a  curva  LMe  positivamente  inclinada. 

I  Uma  expansao  fiscal  desloca  a  curva  IS  para  a  direita,  levan- 
do  a  um  aumento  do  produto  e  a  um  aumento  da  taxa  de  ju¬ 
ros.  Uma  contragao  fiscal  desloca  a  curva  IS  para  a  esquerda, 
levando  a  uma  diminuigao  do  produto  e  a  uma  diminuigao 
da  taxa  de  juros. 


Uma  expansao  monetaria  desloca  a  curva  LM  para  baia 
levando  a  um  aumento  do  produto  e  a  uma  diminuigao  dt 
taxa  de  juros.  Uma  contragao  monetaria  desloca  a  curva IjB 
para  cima,  levando  a  uma  diminuigao  do  produto  e  a  um 
aumento  da  taxa  de  juros. 

O  uso  simultaneo  das  politicas  monetaria  e  fiscal  6  conhf 
cido  como  combinagao  de  politicas  monetdria  e  fiscal  W 
simplesmente,  combinagao  de  politicas.  As  vezes,  as  P“ 
ticas  monetdria  e  fiscal  sao  utilizadas  no  mesmo  sentr 
como  ocorreu  na  recessao  de  2001  nos  Estados  Unido 
vezes,  sao  utilizadas  em  sentidos  opostos.  A  contragao  nS 
e  a  expansao  monetaria  podem,  por  exemplo,  atingir  an 
diminuigao  do  deficit  orgamentdrio  e,  ao  mesmo  temp* 
evitar  uma  diminuigao  do  produto. 

I  O  modelo  IS-LM  parece  descrever  bem  o  comportainenM 
da  economia  no  curto  prazo.  Em  particular,  os  efeitoS^,l 
politica  monetaria  parecem  ser  semelhantes  dqueles 
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I  IS-LM  com  introdugao  da  dinamica.  Urn  aumento 
d  taxa  de  juros  devido  a  uma  contragao  monetaria  leva  a 


uma  diminuigao  consistente  do  produto,  cujo  efeito  maxi- 
mo  ocorre  apos  cerca  de  oito  trimestres. 


palavras-chave 

0  curva  IS.  8,} 

■  curva  LM,  87 

B  contragao  fiscal,  consolidagao  fiscal,  89 
B  expansao  fiscal,  89 
B  expansao  monetaria.  91 


■  contragao  monetaria,  aperto  monetd  rio,  9 1 

■  combinagao  de  politicas  monetaria  e  fiscal  ou  combinagao 
de  politicas,  93 

■  intervalo  de  confianga.  97 


|  Questoes  e  problemas 


Teste  rapido 

1  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirraagao  a  seguir  6  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a.  Os  principals  determinantes  do  investimento  sao  o  nivel 
de  vendas  e  a  taxa  de  juros. 

b.  Se  lodas  as  variaveis  exogenas  da  relagao  IS  forem  cons- 
tantes.  entao  um  nivel  de  produto  mais  alto  so  podera  ser 
atingido  pela  diminuigao  da  taxa  de  juros. 

c.  A  curva  IS  e  negativamente  inclinada  porque  o  equilibrio 
do  mercado  de  bens  implica  que  um  aumento  dos  im- 
postos  leve  a  um  nivel  de  produto  mais  baixo. 

d.  Se  os  gastos  do  governo  e  os  impostos  aumentarem  no 
mesmo  montante,  a  curva  IS  nao  se  deslocara. 

e.  A  curva  LM  6  positivamente  inclinada  porque,  para  au- 
mentar  o  produto,  e  necessario  um  nivel  mais  alto  da 
oferta  de  moeda. 

f.  Um  aumento  dos  gastos  do  governo  diminui  o  investi¬ 
mento. 

g.  Um  aumento  do  produto  a  uma  taxa  de  juros  constante 
somente  pode  ser  atingido  utilizando-se  uma  combina¬ 
gao  de  politicas  monetaria  e  fiscal. 

2.  Considere  inicialmente  o  modelo  do  mercado  de  bens  com 
investimento  constante  que  vimos  no  Capitulo  3: 

C=c0  +  c,(Y-  1). 

sendo  1,  G  eT  dados. 

a.  Resolva  para  encontrar  o  produto  de  equilibrio.  Qual  6  o 
valor  do  multiplicador? 

Agora,  deixe  o  investimento  depender  tanto  das  vendas 
como  da  taxa  de  juros: 

I=ba  +  bxY-b2i 

b-  Resolva  para  encontrar  o  produto  de  equilibrio.  A  uma 
dada  taxa  de  juros,  o  efeito  de  uma  mudanga  do  gasto 
aut&nomo  6  maior  do  que  era  em  (a)?  Por  que?  (Suponha 
c,  +  b,  <  1.)  A  seguir,  escreva  a  relagao  LM  como: 

Af/P=rf,F-d,/ 


c.  Resolva  para  encontrar  o  produto  de  equilibrio.  (Dica: 
elimine  a  taxa  de  juros  das  relates  IS  e  LM.)  Derive  o 
multiplicador  (o  efeito  de  uma  mudanga  de  uma  unidade 
no  gasto  autonomo  sobre  o  produto). 

d.  O  multiplicador  obtido  em  (c)  6  maior  ou  menor  do  que 
o  muitiplicador  derivado  em  (a)?  Explique  como  sua 
resposta  depende  dos  parametros  das  equagoes  com- 
portamentais  de  consumo,  investimento  e  demanda 
por  moeda. 

3.  Resposta  do  investimento  a  politica  fiscal. 

a.  Usando  o  grafico  de  IS-LM,  mostre  os  efeitos  de  uma  di- 
minuigao  dos  gastos  do  governo  sobre  o  produto  e  a  taxa 
de  juros.  Voce  pode  explicar  o  que  acontece  com  o  investi¬ 
mento?  Por  qu@? 

Agora  considere  o  seguinte  modelo  IS-LM: 

C=c0+cl(Y-T) 

I=b„+  btY-  b2i 
MIP=dlY-d2i 

b.  Resolva  para  encontrar  o  produto  de  equilibrio.  Suponha 
c,  +  b,  <  1.  (Dica:  se  tiver  problemas  com  este  passo,  volte 
a  questao  2.) 

c.  Resolva  para  encontrar  a  taxa  de  juros  de  equilibrio. 
(Dica:  use  a  relagao  LM.) 

d.  Resolva  para  encontrar  o  investimento. 

e.  Sob  que  condigoes  sobre  os  parametros  do  modelo  (por 
exemplo,  c0,  c,,  e  assim  por  diante)  o  investimento  au- 
menta  quando  G  diminui?  (Dica:  se  G  diminuir  1  unida¬ 
de,  em  quanto  1  aumentarS?  Tome  cuidado,  voce  quer 
que  a  mudanga  em  /  seja  positiva  quando  a  mudanga  em 
Gfornegativa.) 

f.  Explique  a  condigao  que  vocS  derivou  em  (e). 

4.  Considere  o  seguinte  modelo  IS-LM: 

C=  200  +  0,25  Y„ 

I  =  150  +  0,25  V-  1.000/ 

G=  250 
T=  200 

[MIP)“  =  2T-8.000I 
M/P=  1.600 
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a.  Derive  a  relagao  IS.  (Dica:  voce  deseja  uma  equate  com 
ydo  lado  esquerdo  e  todo  o  resto  do  lado  direito.) 

b.  Derive  a  relagao  LM.  (Dica:  sera  conveniente  para  uso 
posterior  reescrever  essa  equagao  com  i  do  lado  esquer¬ 
do  e  todo  o  resto  do  lado  direito.) 

c.  Resolva  para  encontrar  o  produto  real  de  equilibrio. 
(Dica:  substitua  na  equagao  IS  a  expressao  para  a  taxa  de 
juros  dada  pela  equagao  LM  e,  a  seguir,  resolva  para  en¬ 
contrar  o  produto.) 

d.  Resolva  para  encontrar  a  taxa  de  juros  de  equilibrio. 
(Dica:  substitua  o  valor  obtido  para  Vem  (c)  ou  na  equa- 
(jao  IS  ou  na  LM.  e  resolva  para  encontrar  i.  Se  sua  alge¬ 
bra  estiver  correta,  voce  deve  obter  a  mesma  resposta  nas 
duas  equates.) 

e.  Resolva  para  encontrar  os  valores  de  equilibrio  de  Ce  1 
e  verifique  o  valor  que  voc6  obteve  para  K  somando  C, 

I  e  G. 

f.  Agora  suponha  que  a  oferta  de  moeda  aumente  para  Ml  I  = 
1.840.  Resolva  para  encontrar  Kt.Ce/e  descreva  com  pa- 
lavras  os  efeitos  de  uma  politica  monetaria  expansionista. 

g.  Seja  Ml  P  igual  a  seu  valor  inicial  de  1.600.  Agora  supo¬ 
nha  que  os  gastos  do  govemo  aumentem  para  G  =  400. 
Resuma  os  efeitos  de  uma  politica  fiscal  expansionista 
sobre  Y,  i  e  C. 

Aprofundando 

5.  Investimento  e  taxa  de  juros. 

O  capitulo  argumenta  que  o  motivo  pelo  qual  o  investimento 
depende  negativamente  da  taxa  de  juros  e  que,  quando  a  taxa 
de  juros  aumenta,  o  custo  de  tomar  emprestimos  tambem 
aumenta  e  isso  desencoraja  os  investimentos.  Contudo,  as 
empresas  frequentemente  financiam  seus  projetos  de  investi¬ 
mento  com  recursos  proprios.  Como  nao  foi  tornado  nenhum 
emprOstimo,  taxas  de  juros  mais  elevadas  desencorajarao  o  in¬ 
vestimento  nesse  caso?  Explique.  (Dica:  pense  em  voce  mes- 
mo  como  o  proprietary  de  uma  empresa  que  auferiu  lucres 
e  imagine  que  voce  vai  usar  os  lucros  ou  para  financiar  novos 
projetos  de  investimento,  ou  para  comprar  titulos.  Sua  decisao 
de  investir  em  novos  projetos  de  sua  empresa  sera  afetada  pela 
taxa  de  juros?) 

6.  Armadilha  da  liquidez. 

a.  Suponha  que  a  taxa  de  juros  dos  titulos  seja  negativa.  As 
pessoas  desejarao  reter  titulos  ou  moeda?  Explique. 

b.  Desenhe  a  demanda  por  moeda  como  fungSo  da  taxa  de 
juros,  para  um  dado  nivel  de  renda  real.  Como  sua  res¬ 
posta  em  (a)  afeta  sua  resposta  aqui?  (Dica:  mostre  que  a 
demanda  por  moeda  se  torna  horizontal  h  medida  que  a 
taxa  de  juros  se  aproxima  muito  de  zero.) 

c.  Derive  a  curva  LM.  O  que  acontece  com  a  curva  LM  a 
medida  que  a  taxa  de  juros  fica  muito  prdxima  de  zero? 
(Dica:  ela  se  torna  muito  plana.) 

d.  Tome  sua  curva  LM.  Suponha  que  a  taxa  de  juros  esteja 
muito  proxima  de  zero  e  que  o  banco  central  aumente  a 
oferta  de  moeda.  O  que  acontece  com  a  taxa  dc  juros  a 
um  dado  nivel  de  renda? 


e.  Uma  politica  monetaria  expansionista  pode  aumenta 
produto  quando  a  taxa  de  juros  ja  esta  muito  proximo 
zero? 

Essa  incapacidade  de  o  banco  central  diminuir  a  taxa  de  jurfJ, 
quando  ja  esta  muito  proxima  de  zero  e  conhecida  conio 
madilha  da  liquidez-  e  foi  mencionada  pela  printeira  vez  p, 
Keynes  em  1936,  em  sua  Teoriageral—  que  estabeleceu  0S( 
dainentos  do  rnodelo  IS-LM.  Como  veremos  no  Capitulo^ 
japao  esta  agora  nessa  armadilha  da  liquidez.  Essa  armacT 
limita  consideravelntente  a  capacidade  de  a  politica  mom 
tirar  o  Japao  de  sua  crise  economica. 

7.  Combinagao  de  politicas  Bush-Greenspan. 

Em  2001,  o  Fed  buscou  uma  politica  monetaria  muito  exp_ 
sionista.  Ao  mesmo  tempo,  o  presidente  George  W.  Bush  ptPv 
sionou  pela  redugao  dos  imposlos  de  renda  por  nteio  de  leis. 

a.  Mostre  o  efeito  dessa  combinagao  de  politicas  sobre  ( 
produto. 

b.  Em  que  difere  essa  combinagao  de  politicas  da  comb 
gao  Clinton-Greenspan? 

c.  O  que  aconteceu  com  o  produto  em  2001?  Como  votij 
concilia  o  fare  de  ambas  as  politicas,  fiscal  e  mone 
terem  sido  expansionistas  com  o  fato  de  o  crescir 
ter  sido  tao  baixo  em  2002?  (Dica:  o  que  mais  ocor 

8.  Combinagoes  de  politicas. 

Sugira  uma  combinagao  de  politicas  para  atingir  os  seg 

objetivos: 

a.  Aumentar  Y mantendo  i  constante. 

b.  Diminuir  o  deficit  fiscal  mantendo  Y  constante.  0  que 
acontece  a  i?  E  ao  investimento? 

Explorando  mais 

9.  Combinagao  de  politicas  Clinton-Greenspan. 

Conforme  descrito  ao  longo  do  capitulo,  durante  a  adn 
tragao  Clinton  a  combinagao  de  politicas  mudou  em  dirffl 
a  uma  politica  fiscal  mais  contracionista  e  uma  politica  ir 
netaria  mais  expansionista.  Esta  questao  explora  as  impB 
goes  dessa  mudanga  na  combinagao  de  politicas,  na  tent 

na  pratica.  L 

a.  Suponha  que  Gcaia,  Tsuba  e  M aumente  e  que  essacffl 
binagao  de  politicas  nao  tenha  efeito  sobre  o  prod" 
Mostre  o  efeito  dessas  politicas  em  um  diagrama  JSj 
O  que  acontece  com  a  taxa  de  juros?  O  que  aconteceo 

o  investimento? 

b.  Visite  o  site  do  Economic  Report  of  the  President  Wm 
gpoaccess.gov/eop).  Examine  a  Tabela  B-79  no  aP”| 
ce  estatistico.  O  que  aconteceu  com  as  receitas  fedj 
(receita  de  impostos),  as  despesas  federais  e  o  ddfic 
gamentario  como  porcentagem  do  PIB  no  periodo  W 
2000?  (Note  que  as  despesas  federais  incluem  as  tf , 
ferencias,  que  seriam  excluidas  da  varidvel  G,  conffl 
definimos  em  nosso  rnodelo  IS-LM.  Ignore  a  difereO] 

c.  O  Federal  Reserve  Board  of  Governors  publicou  o  ^ 
tdrico  recente  da  taxa  do  mercado  interbancario  n0| 

www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm.  E*a 
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riodo  entre  1992  e  2000.  Quando  a  politica  monetaria 

setornou  mais  expansionista? 

ara  a  tabela  B-2  do  Economic  Report  of  the  President 
d  obtenha  dados  sobre  o  PIB  real  e  sobre  o  investimento 
Oiterno  bruto  real  no  periodo  1992-2000.  Calcule  o  inves- 
tiniento  como  uraa  porcentagem  do  PIB  para  cada  ano.  O 
e  aconteceu  com  o  investimento  ao  longo  do  periodo? 
Por  fim,  va  para  a  Tabela  B-31  e  obtenha  dados  sobre 
o  p|B  rea]  per  capita  (em  dolares  encadeados  de  2000) 
para  o  periodo.  Calcule  a  taxa  de  crescimento  para  cada 
ano  Qual  foi  a  taxa  media  anualizada  de  crescimento 
no  periodo  1992-2000?  No  Capitulo  10,  voce  aprendera 
que  a  taxa  media  anualizada  de  crescimento  do  PIB  real 
per  capita  dos  Estados  Unidos  foi  de  2,4%  entre  1950  e 
1973  e  de  2,1%  entre  1974  e  2000.  Como  se  comparou  o 
crescimento  entre  1992  e  2000  its  madias  no  p6s-guerra? 
(Voltaremos  aos  motivos  para  o  alto  crescimento  da  d6- 
cada  de  1990  em  varios  pontos  ao  longo  do  livro.) 

10.  Consumo,  investimento  e  a  recessao  de  2001. 

Esta  questao  pede  para  voce  examinar  as  variagoes  do  inves¬ 
timento  e  do  consumo  antes,  durante  e  depois  da  recessao  de 
>001  Pede  tamb6m  para  voce  considerar  a  resposta  do  investi¬ 
mento  e  do  consumo  aos  eventos  de  1 1  de  setembro  de  2001. 
Visile  o  site  do  Bureau  of  Economic  Analysis  (www.bea.gov. 
doc).  Localize  as  tabelas  do  NIPA,  em  particular  as  versoes  tri- 
mestrais  da  Tabela  1.1.1,  que  mostram  a  variacao  percentual  do 
PIB  real  e  de  seus  componentes,  e  a  Tabela  1.1.2,  que  mostra 
a  contribuigao  dos  componentes  do  PIB  a  variagao  percentual 
total.  A  Tabela  1.1.2  pesa  a  variagao  percentual  dos  componen¬ 
tes  pelo  seu  tamanho.  O  investimento  e  mais  variavel  do  que 
o  consumo,  mas  o  consumo  e  muito  maior  do  que  o  investi¬ 
mento,  portanto  variagoes  percentuais  menores  do  consumo 
podem  ter  o  mestno  impacto  sobre  o  PIB  de  variagoes  percen¬ 
tuais  muito  maiores  do  investimento.  Observe  que  as  variagoes 
percentuais  trimestrais  sao  anualizadas,  isto  e,  expressas  como 
taxas  anuais.  Obtenha  dados  trimestrais  em  termos  reais  sobre 


PIB,  consumo,  investimento  privado  interno  bruto  e  investi¬ 
mento  fixo  nao  residencial  para  o  periodo  de  1999  a  2002  nas 
tabelas  1.1.1  e  1.1.2. 

a.  Identifique  os  trimestres  de  crescimento  negativo  em 
2000  e  2001. 

b.  Agora  examine  o  consumo  e  o  investimento  em  2000  e 
200 1 .  Qual  varidvel  teve  na  Tabela  1.1.1  a  maior  variagao 
percentual  neste  periodo?  Compare  o  investimento  fixo 
nao  residencial  com  o  investimento  total.  Qual  variavel 
teve  a  maior  variagao  percentual? 

c.  Na  Tabela  1.1.2,  obtenha  a  contribuigao  do  consumo  e  do 
investimento  para  o  crescimento  do  PIB  de  1999  a  2001. 
Calcule  a  m£dia  das  contributes  trimestrais  de  cada  va¬ 
riavel  para  cada  ano.  Agora  calcule  a  variagao  da  contri¬ 
buigao  de  cada  variavel  para  2000  e  2001  (isto  6,  subtraia 
a  contribuigao  mddia  do  consumo  em  1999  da  contribui¬ 
gao  rnddia  do  consumo  em  2000,  subtraia  a  contribuigao 
media  do  consumo  em  2000  da  contribuigao  mbdia  do 
consumo  em  2001,  e  faga  o  mesmo  para  o  investimento 
nos  dois  anos).  Qual  variavel  teve  a  maior  queda  na  con¬ 
tribuigao  para  o  crescimento?  Em  sua  opiniao,  qual  foi  a 
causa  aproximada  da  recessao  em  2001?  (Uma  queda  na 
demanda  por  investimento  ou  uma  queda  na  demanda 
por  consumo?) 

d.  Agora  veja  o  que  aconteceu  com  o  consumo  e  o  investi¬ 
mento  no  terceiro  e  no  quarto  trimestres  de  2001  e  nos 
dois  primeiros  trimestres  de  2002,  apos  os  aconteci- 
mentos  de  11  de  setembro.  A  queda  no  investimento  no 
final  de  2001  faz  sentido  para  voce?  Quanto  durou  essa 
queda  no  investimento?  O  que  aconteceu  com  o  consu¬ 
mo  nesse  periodo?  Como  voce  explica,  em  particular,  a 
variagao  no  consumo  no  quarto  trimestre  de  2001?  Os 
ataques  terroristas  de  1 1  de  setembro  de  200 1  causaram 
a  recessao  de  2001?  Use  a  discussao  no  capitulo  e  sua 
intuigao  como  guias  para  responder  as  perguntas  desta 
parte. 


Leitura  adicional 

Uma  descrigao  sobre  a  economia  dos  Estados  Unidos  do 
periodo  da  “exuberancia  irracional"  ate  a  recessao  de  2001 
e  o  papel  das  politicas  fiscal  e  monetaria  esta  em  The  great 
unraveling,  de  Paul  Krugman,  W.  W.  Norton,  Nova  York, 
2003.  (Advertencia:  Krugman  nao  gosta  da  administragao 
Bush  nem  de  suas  politicas!) 


Outra  excelente  fonte  de  informagoes  sobre  eventos  eco- 
nfimicos  atuais  e  passados  6  a  pdgina  web  de  Brad  DeLong, 
um  economista  da  Universidade  da  California  em  Berkeley 
(http://econl61.berkeley.edu/).  Para  mais  dados  sobre  a 
combinagao  de  politicas  Clinton-Greenspan,  leia  o  artigo 
de  1998,  “The  budget  deficit"  (http://econl61.bcrkeley. 
edu/Comments/ 1997_deficit_weekly.html). 
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O  medio  prazo 


No  medio  prazo,  a  economia  retorna  a  um  nivel  de 
produto  associado  a  taxa  natural  de  desemprego. 


Capitulo  7 


Este  capitulo  examina  o  equilibrio  do 
mercado  de  trabalho.  Descreve  a  taxa 
natural  de  desemprego  —  a  taxa  de 
desemprego  para  a  qual  a  economia 
tende  a  voltar  no  medio  prazo.  Existe 
um  nivel  natural  de  produto  associado 
a  taxa  natural  de  desemprego. 


O  Capitulo  7  examina  o  equilibrio 
simultaneo  dos  tres  mercados  —  mercado 
de  bens,  mercados  financeiros  e  mercado 
de  trabalho.  Mostra  que,  embora  o  produto 
normalmente  se  desvie  do  nivel  natural  de 
produto  no  curto  prazo,  ele  volta  a  esse 
nivel  natural  no  medio  prazo.  O  modelo 
desenvolvido  neste  capitulo,  chamado  de 
OA-DA,  e,  junto  com  o  IS-IM,  um  dos 
modelos  fundamentals  da  macroeconomia. 


Capitulo  8 


Capitulo  9 


O  Capitulo  8  examina  mais  de  perto  a 
relapao  entre  inflapao  e  desemprego, 
uma  relapao  conhecida  como  curva 
de  Phillips.  Mostra  que  atualmente, 
nos  Estados  Unidos,  o  desemprego 
baixo  leva  a  um  aumento  da  inflapao 
e  que  o  desemprego  alto  leva  a  uma 
diminuipao  da  inflapao. 


O  Capitulo  9  examina  a  determinapao  de 
produto,  desemprego  e  inflapao,  assim  como 
os  efeitos  do  crescimento  da  moeda.  No  curto 
prazo,  redupoes  do  crescimento  da  moeda 
podem  desencadear  uma  recessao.  No 
medio  prazo,  contudo,  elas  sao  neutras;  nao 
exercem  efeito  algum  sobre  o  desemprego 
ou  sobre  o  produto,  mas  se  refletem  em 
mudanpas  na  taxa  de  inflapao  de  igual 
magnitude. 


FUNDAMENTOS 


mm 


Mercado 
de  trabalho 


Pense  no  que  acontece  quando  as  empresas  respondem  a  um  aumenfo  da  demanda  com  um 
oumento  da  produ^ao: 

■  Uma  produ?ao  maior  leva  a  um  emprego  maior. 

Um  nivel  maior  de  emprego  leva  a  um  menor  desemprego. 

■  Um  menor  desemprego  leva  a  saldrios  maiores. 

Salarios  maiores  aumentam  os  custos  de  produ$ao,  levando  as  empresas  a  aumenta- 
rem  os  precos. 

Precos  maiores  levam  os  trabalhadores  a  reivindicarem  salarios  maiores,  e  assim  por 
dianle. 


Ate  agora,  simplesmente  ignoramos  essa  seqijencia  de  eventos.  Na  hipotese  de  um  nivel  de 
precos  constante,  nos,  na  realidade,  supusemos  que  as  empresas  fossem  capazes  e  estivessem 
dispostas  a  ofertar  qualquer  montante  de  produto  a  um  dado  nivel  de  precos.  Enquanto  estava- 
mos  concentrados  no  curto  prazo,  essa  hipotese  era  aceitavel.  Na  medida  em  que  nossa  atencao 
se  volta  para  o  medio  prazo,  devemos  abandonar  essa  hipotese,  explorer  como  os  precos  e  os 
salarios  se  ajustam  ao  longo  do  tempo  e  determinar  como  isso,  por  sua  vez,  afeta  o  produto.  Essa 
sera  nossa  tarefa  neste  e  nos  proximos  tres  capitulos. 

No  centra  da  seqiiencia  de  eventos  descrita  antes  estd  o  mercado  de  trabalho,  o  mercado 
no  qual  os  salarios  sao  determinados.  Este  capitulo  se  concentra  no  mercado  de  trabalho.  Ele 
contem  seis  secoes: 


S  A  Segao  6.1  apresenta  uma  visao  geral  do  mercado  de  trabalho. 

®  A  Segao  6.2  se  concentra  no  desemprego,  como  ele  se  move  ao  longo  do 
tempo  e  como  seus  movimentos  afetam  os  trabalhadores. 

*  segoes  6.3  e  6.4  examinam  a  determinagao  de  pregos  e  salarios. 

A  Segao  6.5  examina  o  equillbrio  do  mercado  de  trabalho.  Ela  descreve  a 
toxa  natural  de  desemprego,  a  taxa  de  desemprego  para  a  qual  a  economia 
tende  a  retornar  no  medio  prazo. 

A  Segao  6.6  apresenta  o  caminho  que  percorreremos  nos  capitulos  seguintes. 


CAPITULO  6 


1 06  Mac  roeco  norma - - - - - - 

Um  giro  pelo  mercado  de  trabalho 

J  ,,  .  ,  c  ?nno  era  de  291  milhoes  de  pessoas  (Figura  6.1).  Excluindo  as  queestj. 

A  populate  total  dos  Estados  Un.dos,  em  2003  era  -  ^  ^  Forgas  Armadas  e  as  que  se  encontra^i 

vam  abaixo  da  idade  de  trabalhar  Jra  empregos  civis-a  populate  em  idade  ativa  (quenos 

presas,  o  numero  de  pessoas  potencialmente  dispontveis^  *  _  efa  de  221,2  milhoes.' 

dados  norte-americanosaparece  come trabalhando  ou  procurando  trabalho  -,  lambent  conhecy, 

A  for,a  de  trabalho  —  a  soma  dos  que  es  <  milhoes  As  outras  74,7  milhoes  de  pessoas  estavan, 

como  populate  economicamente  at. iva.  era id *  apen  ■  .£  J  nem  procurando  trabalho  fazendo  pant 

fora  da  for, a  de  trabalho  -  nem  ^^^“aTivliade  definida  como  a  razao  entre  a  populate ,  econo* 
da  popula,ao  nao  econom.camenteativaA  taxad  146,5/221,2,  ou  66%.  A  taxa  de  at.vidade  aumd  I 

camente  ativa  e  a  popula,ao  da  taxa  de  atividade  das  mulher*  ; 

tf6S-  .  .  .  t  mhos  nao  esta  classificado  como  trabalho  nas  estatisticas  oficiais.  Isso  se  devei 

Das  pessoas  incluidas  na  forpa  de  MWhoJ3^7  m,lh “  “““'““pasSol,  deRnida  como  a  raaao  emit  ,1 

Grandes  fluxos  de  trabalhadores 


wm  Figura  6.1 

Populagao,  populagao 
economicamente  ativa,  emprego 
e  desemprego  nos  Estados  Unidos 
em  2003 


Populagao  total:  291,0  milhoes 


4 


_ 

Populagao  em  idade  ativa: 

221,2  milhoes 

▼ _ — 

Populagao  economicamente  ativa: 

146,5  milhoes 

Populagao 
nao  economi¬ 
camente  ativa: 
74,7  milhoes 

4 

Empregada: 

137,3  milhoes 

Desempre- 

gada: 

8,8  milhoes 

TitoMUpopolacSo  ™  idade  -  —  as  pessoas  de  »  aaos  d.  id.de  oa  -  ».  —  .cede,  a  P-*HH 
IcVtemdnoloKia  do  1BGE  6  um  pouco  d^o^e  ^ll^^^^jkl^^^^sdbsdnd^empaeBadtf  comotiadd^ 

o  termo  'empregado'  e  um  pouco  mais  restr.to  do  que  >  ote®o«^ “n^ant0  aqui  utilizamos  'desempregado'.  Os  termos  empl 
■ocupado’.  Por  sime.ria,  o  IBGE  traduz  respectivamente,  enquanto  no  texto  uttlizamos  emP' 

employment  rafesao  traduzidos  pelo  IBGfccomo  ocupagao  e  ma  d eo^  J  rfl(e ^  tradUzidos  pelo  IBGE  como  desocupj 
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..  chegam  e  decolam  a  toda  hora  e  muitos  passageiros  entram  e  saem  rapidamente  do  aeroporto.  Ou  pode  estar 
3V  do  por  causa  do  mau  tempo,  que  atrasa  voos  e  deixa  os  passageiros  plantados  a  espera  de  que  o  tempo  melhore.  O 
,  r0  de  passageiros  que  se  encontram  no  aeroporto  sera  alto  em  ambas  as  situagoes,  mas  suas  dificuldades  serao 
'^n^ietamen'e  diferentes.  No  segundo  cenario,  provavelmente  os  passageiros  estarao  bem  menos  felizes. 

C°  Da  mesma  forma,  uma  dada  taxa  de  desemprego  pode  refletir  duas  realidades  bastante  diferentes.  Pode  refletir 
inn  mercado  de  trabalho  ativo,  com  muitos  desligamentos  e  muitas  admissoes  —  e,  portanto,  com  muitos  funciona- 
rios  entrando  e  saindo  do  desemprego  — ,  ou  pode  refletir  um  mercado  de  trabalho  esclerosado,  com  poucos  desliga- 
nientos,  poucas  admissoes  e  um  contingente  estagnado  de  desempregados. 

A  esderose,  um  termo  medico,  significa  o  endurecimento  das  arteries.  Por  analogia,  e  usado  em  economia  para  descrever  os 
mercados  que  funcionam  deficientemente  e  tern  poucas  transa^oes. 

Para  descobrir  qual  realidade  estd  por  tras  da  taxa  de  desemprego  agregado  6  preciso  ter  dados  sobre  a  movi- 
menta?5o  dos  trabalhadores.  Esses  dados  estao  disponiveis,  nos  Estados  Unidos,  em  uma  pesquisa  mensal  chamada 
Current  Population  Survey  (CPS).  Os  fluxos  mensais  mtidios  calculados  com  base  na  CPS  para  os  Estados  Unidos  de 
1994  a  1999  sao  mostrados  na  Figura  6.2.  (Para  mais  informaijoes  sobre  as  entradas  e  as  saidas  da  CPS,  veja  a  Segao 
"Foco:  Current  Population  Survey".) 

A  Figura  6.2  tern  tres  caracteristicas  marcantes: 

■  Os  fluxos  de  funcionarios  que  entram  e  saem  do  emprego  sao  grandes. 

Os  numeros  para  emprego,  desemprego  e  popula?ao  nao  economicamente  ativo  na  Figura  6.1  se  referem  a  2003.  Os  numeros 
para  as  mesmas  variaveis  na  Figura  6.2  se  referem  as  medias  de  1994  a  1999.  Por  esse  motivo  sao  (ligeiramente)  diferentes. 

Em  media,  ha  6,7  milhoes  de  desligamentos  a  cada  mes  nos  Estados  Unidos  (para  um  total  de  127  milhoes  de 
empregados):  3,5  milhoes  de  trabalhadores  vao  diretamente  de  um  trabalho  para  outro  (o  que  e  mostrado  pela 
seta  circular  no  topo  da  figura).  Outro  1,5  milhao  vai  do  emprego  para  o  desemprego  (o  que  6  mostrado  pela  seta 
de  emprego  para  desemprego).  E  1,7  milhao  vai  do  emprego  para  a  popula^ao  nao  economicamente  ativa  (o  que 
e  mostrado  pela  seta  de  emprego  para  populagao  nao  economicamente  ativa). 

►  Colocando  de  um  modo  diferente  e,  talvez,  mais  dramatico:  a  cada  dia  50  mil  funcionarios  em  media  se  tornam  desempregados 
nos  Estados  Unidos. 

Qual  o  motivo  para  tantos  desligamentos  a  cada  mes?  Cerca  de  75%  de  todos  os  desligamentos  sao  demissoes 
voluntarias  —  funcionarios  que  deixam  seus  trabalhos  em  busca  de  uma  alternativa  melhor.  O  restante,  25%, 
sao  suspensoes  do  contrato  de  trabalho.3  Estas  se  devem  principalmente  a  mudan<;as  nos  niveis  de  emprego 
pelas  empresas.  A  lenta  mudan^a  nos  numeros  do  emprego  agregado  esconde  uma  realidade  de  contfnua  des- 
truicao  de  trabalho  e  cria^ao  de  trabalho  pelas  empresas.  A  todo  momento,  algumas  empresas  sofrem  dimi- 
nui0es  da  demanda  e  diminuem  seu  nivel  de  emprego;  em  contrapartida,  outras  empresas  provam  aumentos 
da  demanda  e  aumentam  seu  nivel  de  emprego. 

*  Os  fluxos  de  entrada  e  saida  do  desemprego  sao  grandes  em  relagao  ao  numero  de  desempregados. 

0  fluxo  mddio  mensal  dos  que  saem  do  desemprego  e  de  3,1  milhoes  a  cada  mes:  1,8  milhao  consegue  um 
trabalho,  e  1,3  milhao  deixa  de  procurar  por  um  —  e  sai,  assim,  da  populagao  economicamente  ativa.  Dito  de 

■  Figura  6.2 

Fluxos  mddios  mensais  entre  emprego,  desemprego 
ePopulaf(io  nao  economicamente  ativa  nos 
Estados  Unidos,  1994-1999 

I ' )  Os  fluxos  de  funcionarios  que  entram  e  saem  do 
Wid^0  S°°  rnU',°  9ranc^es'  (2)  os  fluxos  de  entrada  e 
01  a  o  desemprego  sao  grandes  em  relacao  ao  numero 
enl  ®5em^r6!3a^OS.  (3)  ha  tambem  grandes  fluxos  de 
.  °  °  e  sa'^a  ^0  populapao  economicamente  ativa, 

an  o  e  saindo  grande  parte  dela  diretamente  do 

emprego. 

spensOes  do  contrato  de  trabalho  podem  ser  temporarias  ou  permanentes.  No  ultimo  caso,  sao  chamadas  de  demissoes  (N.  do  R.  T.). 


3.5 


8  Macroeconomia _ _ _ _ — — J 

outra  maneira,  a  propose  de  desempregados  que  deixam  o  desemprego  e  igual  a  3.1/7, 0,  ou  apraxi^. 
mente  44%  a  cada  mes.  Dito  ainda  de  outro  modo.  a  duragao  media  do  desemprego  o  tempo  mec  10  qUe  a$ 
pessoas  passam  desempregadas  —  e  de  dois  a  tres  meses. 

A  duracao  media  do  desemprego  e  iguol  oo  inverse  do  propor?oo  de  desempregados  que  deixam  odesemprego  o  coda  mes.  Parq 
ver  o  porque,  considere  urn  exemplo.  Suponho  que  o  numero  de  desempregados  seja  constonte  e  iguo  o  100  e  que  coda  pessoq 
desempregodo  permone?o  desempregodo  durante  dois  meses.  Portonto,  em  urn  dodo  mstante  quolquer,  ha  50  pessoas  y, 
estiveram  desempregados  por  urn  mes  e  50  que  estiveram  desempregadas  por  do.s  meses.  A  cada  mes  os  50  dese  pregadoi 
que  estiveram  desempregados  por  dois  meses  deixam  o  desemprego.  Neste  exempk  a  propose 

deixam  o  desemprego  a  cada  mes  e  de  50/100,  ou  50%.  A  dura?ao  do  desemprego  e  de  do.s  meses  -  o  mverso  de  50%,  * 
seja,  1/50%=  100/50  =  2. 

Esse  fato  tern  uma  implicate  importante.  Voce  nao  deveria  pensar  no  desemprego  nos  EstadosUmdos  comj 
uma  poga  estagnada  de  funciondrios  que  esperam  indefinidamente  por  urn  trabalho.  Paia  a  maioua  dcs  dt, 
sempregados  (mas,  6  claro,  nao  para  todos),  estar  desempregado  e  mais  uma  transigao  rdpida  do  que  uma 
longa  espera  entre  empregos.  A  esse  respeito,  os  Estados  Unidos  sao  diferentes  dos  outros  paises  ncos.  Como 
veremos  no  Capitulo  13,  a  duragao  media  do  desemprego  e  muito  maior  na  Europa  ocidental. 

.  Os  fluxos  de  entrada  e  saida  da  populagao  economicamente  ativa  tambdm  sao  surpreendentemen^ 

A  cada  mes,  3  milhoes  de  trabalhadores  saem  da  populagao  economicamente  ativa  (1,7  +  1,3),  e  urn  numero 
quase  igual  ingressa  na  populagao  economicamente  ativa  (1,5  +  1,1). 

Voce  pode  esperar  que  esses  dois  fluxos  sejam  compostos,  de  urn  lado,  pelos  que  terminam  a  escola  e  Ingres-  I 
sam  na  populagao  economicamente  ativa  (forga  de  trabalho)  pela  primeira  vez  e,  de  outro,  pelos  trabalhadores 
que  se  aposentam.  Mas  na  verdade  cada  urn  desses  dois  representa  uma  fragao  pequena  dos  fluxos  totals,  A 
cada  mes  cerca  de  400  mil  novas  pessoas  entram  na  populagao  economicamente  ativa,  e  aproximadamente 
250  mil  se  aposentam.  Entretanto,  os  fluxos  efetivos  de  entrada  e  saida  da  populagao  economicamente  ativa 
sao  de  5,6  milhoes  (1,7  +  1,3  +  1,5  +  1,1),  ou  cerca  de  oito  vezes  maior. 

O  que  esse  fato  implica  e  que  muitos  dos  classificados  como  populagao  nao  economicamente  ativa  (lora  da 
forga  de  trabalho')  estao  de  fato  dispostos  a  trabalhar  e  se  revezam  entre  atividade  e  nao-atmdade.  Na  verdade, 
entre  os  classificados  como  populagao  nao  economicamente  ativa,  quase  o  milhoes  relatam  que,  embora  nao 
estejam  procurando,  'desejam  urn  emprego'.  O  que  exatamente  querem  dizer  com  essa  afirmagao  nao  esta 
claro,  mas  a  evidencia  e  que  muitos  aceitam  um  emprego  quando  lhes  e  oferecido. 

Esse  fato  possui  outra  implicagao  importante.  O  grande  destaque  dado  a  taxa  de  desemprego  por  economis- 
tas  formuladores  de  politica  economica  e  imprensa  esta  em  parte  equivocado.  Alguns  daqueles  classificados 
como  populagao  nao  economicamente  ativa  se  parecem  muito  com  os  desempregados.  Sao,  na  realida  , 
pessoas  desalentadas.  E,  embora  nao  estejam  ativamente  em  busca  de  um  trabalha  ^ 
ele  aparecer.  E  por  isso  que  as  vezes  os  economistas  se  concentram  na  taxa  de  nao-emprego,  a  razao 
poptSagao  menos  o  emprego  sobre  a  populagao.  em  vez  de  se  concentrarem  na  taxa  de 
a  tradigao  e  me  concentrarei  na  taxa  de  desemprego,  mas  voce  deve  ter  em  mente  que  a  taxa  de  desempreg 
nao  e  a  melhor  estimativa  do  numero  de  pessoas  disponiveis  para  trabalhar. 

»  Trabalhando  na  senHda  oposto:  alguns  desempregadas  podem  naa  estar  dispostos  a  aceitar  quolquer  trabalho  que  lhes  *ei^recid° 
e  provavelmente  nao  deveriam  ser  contados  como  desempregados,  uma  vez  que  nao  estao  realmente  procurando  um  trabalho. 


Movimentos  do  desemprego 

Vamos  agora  examiner  os  movimentos  do  desemprego.  A  Figura  6.3  mostra  o  valor  m6dio  da  taxa  de  desemprego 
nos  Estados  Unidos  desde  1948.  As  dreas  sombreadas  representam  os  anos  nos  quais  houve  uma  rectssa  . 

A  Figura  6.3  tern  duas  caracteristicas  importantes: 

■  Ate  meados  da  decada  de  1980,  parecia  que  a  taxa  de  desemprego  nos  Estados  Unidos  apresentava- ..ma  ten 
dencia  crescente,  passando  de  uma  m6dia  de  4,5%  na  decada  de  1950  para  4,7%  na  decada  de  1980. 
decada  de  1970  e  7,3%  na  de  1980.  Entretanto,  desde  entao  a  taxa  de  desemprego  declmou  continu. 

Na  decada  de  1990,  a  taxa  media  de  desemprego  ficou  em  5,2%.  Essa  diminuigao  levou  alguns  economis 
a  concluir  que  a  tendencia  fora  revertida  e  que  a  economia  norte-americana  provavelmente  trabalhana  c  ^ 
uma  taxa  media  de  desemprego  menor,  no  futuro,  do  que  nos  ultimos  20  anos.  Voltaremos  a  essa  que. 
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evolucao  da  laxa  de  desemprego  tem  sido  muito  diferente  na  Europe  Ocidental.  Como  vimos  no  Capitulo  1,  a  taxa  de  desemprego 
*  ^rea  j0  euro,  que  estava  em  torno  de  3%  na  decada  de  1 960,  esta  agora  em  cerca  de  9%.  Para  obter  mais  informacoes,  veja 

0s  capital®5  8  e  1 3. 


Current  Population  Survey 


A  pesquisa  Current  Population  Survey  (Levanta- 
mento  de  Populagao)  (CPS)  e  a  principal  fonte  de  es- 
tatisticas  sobre  a  populagao  economicamente  ativa, 
o  emprego,  a  atividade  e  a  remuneragao  nos  Estados 
Unidos. 

Quando  a  CPS  teve  inicio,  em  1940,  baseava-se 
em  entrevistas  com  8  mil  familias.  A  amostra  cres- 
ceu  de  maneira  consideravel,  e  hoje  mais  de  60  mil 
familias  sao  entrevistadas  todos  os  meses.  Elas  sao 
escolhidas  de  modo  que  a  amostra  seja  represen- 
tativa  da  populagao  norte-americana.  Cada  famflia 
permanece  na  amostra  por  quatro  meses,  deixa  a 
amostra  pelos  oito  meses  seguintes  e  depois  retorna 
para  outros  quatro  meses,  antes  de  deixar  a  amostra 
permanentemente. 

A  pesquisa  atualmente  se  baseia  em  entrevistas 
com  o  auxilio  de  computadores.  As  entrevistas  sao 
feitas  ou  pessoalmente  —  caso  em  que  os  entrevis- 
tadores  utilizam  computadores  do  tipo  laptop —  ou 
pelo  telefone.  Algumas  perguntas  sao  feitas  em  to- 
das  as  pesquisas.  Outras  sao  especificas  para  uma 
pesquisa  em  particular,  sendo  usadas  para  descobrir 
informagoes  sobre  aspectos  especificos  do  mercado 
de  trabalho. 

O  Departamento  de  Trabalho  utiliza  as  informa- 
goes  para  calcular  e  publicar  numeros  sobre  empre¬ 


go,  desemprego  e  atividade  por  idade,  sexo,  educagao 
e  setor.  Os  economistas  utilizam  esses  dados,  que  es- 
tao  disponiveis  em  grandes  arquivos  de  computado¬ 
res,  de  duas  maneiras. 

A  primeira  consiste  em  obter  instantHneos  de 
como  sao  as  coisas  em  vdrios  pontos  no  tempo  para 
responder  a  perguntas  como:  qual  6  a  distribuigao 
de  salarios  para  os  trabalhadores  hispano-ameri- 
canos  apenas  com  educagao  primaria,  e  como  ela 
se  compara  com  a  mesma  distribuigao  ha  10  ou  20 
anos? 

A  segunda,  da  qual  a  Figura  6.2  e  um  exemplo, 
consiste  em  explorar  o  fato  de  que  a  pesquisa  segue 
as  pessoas  por  um  tempo.  Ao  examinar  as  mesmas 
pessoas  durante  dois  meses  seguidos,  os  economis¬ 
tas  podem  descobrir,  por  exemplo,  quantos  dos  que 
estavam  desempregados  no  mes  anterior  estao  em- 
pregados  no  mes  atual.  Esse  mimero  lhes  da  uma 
estimativa  da  probabilidade  de  que  aqueles  que  es¬ 
tavam  desempregados  no  mes  anterior  encontrarao 
um  trabalho. 

Para  mais  informagoes  sobre  a  pesquisa  CPS, 
voce  pode  ir  para  a  pagina  web  da  CPS  (www.bls. 
gov/cps/home.htm). 


™  Figura  6.3 

Movimentos  da  taxa  de 
desemprego  dos  Estados  Unidos 
desde  1948 

Desde  1948,  a  taxa  media  anual  de 
desemprego  dos  Estados  Unidos  flutua 
en,'s  3%  e  10%. 
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npivmdo  de  lado  essas  mudantjas  de  tendencia,  os  movimentos  anuais  da  taxa  de  desemprego  estao  f0rie 
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pos-guerra),  aconteceu  durante  a  recessao  de  1982. 
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A  ioxa  media  d.  d«emTOo  para  a  aao  d,  1982  foi  de  9,7%.  Na  enfant.,  ear  na.embra  d.  1982  a  laxa  d,  d,»^J 
efetivamente  atingiu  10,8%. 
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efetivamente  ahngiu  Ivi/O  a>. 

Como  as  flumapbes  da  mm  de  desemprego  agregado  afelam  os  funciondrios  ineUMualmenM  Essa  e  urn,  ,uj 
tao  importante,  porque  sua  resposta  determma: 

.  o  efeito  dos  movimentos  da  ,axa  de  desemprego  agtegado  sobre  0  bem-estar  dos  funciondnos  indivrdu** 
te' 

■  O  efeito  da  taxa  de  desemprego  agregado  sobre  os  salarios. 

Vamos  comepar  perguntando  como  ^'g  yspl^defo contoto^^funchindriosq'ue 

demanda.  Elas  podem  reduzir  a  adm.ssao  de  novos  ^ Snuir  ou  interromper  novas  admit** 

empregados.  Normalmente,  at ‘  pOSe;,adorias  para  obter  uma  diminui?ao  do  emprego.  Mas  fazerso- 

men."  ““sSSe  s=  a  diminuirpio  da  demanda  for  grande,  portanto  as  empresas  podem  Xal 

Spense  agora  nas  impUcapdes^par^os  funciondrios  empregados  e  desempregados: 

.  so  o  ajuste  ocorrer  pot  meio  de  urn  ndme= "admi sSs'" 

aberturae  m^t^ndidatos1  tomam  mais  dificii  para  o  desempregado  encontrai  emprego.  J 

.  s!  pot  ontro  lado,  o  ajusre  ocorrer  median, e  suspensdo  do  contra, o  de  traballro,  entdo  os  mba,hadoK,| 
pregados  terao  um  risco  maior  de  perderem  seus  empregos. 

*  °  .... : r^l-irinnaHn  fpntrt 
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Em  gerai.  as  empresas  udbzam  ambas  as  formas  deajostermn 
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■i  Figura  6.4 

Taxa  de  desemprego  e  proporqdo 
de  desempregados  que  encontram 
emprego,  1968-1999 
Quando  o  nivel  de  desemprego  e  alto, 
a  proporgao  de  desempregados  que 
encontram  emprego  e  baixa.  Observe 
que  a  escala  do  lado  direito  e  invertida 
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^  Figura  6.5 
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dos  desempregados  que  encontram  emprego  e  mostrada  em  uma  escala  invertida.  Esteja  certo  de  enxergar  que,  na 
escala  vertical  direita,  a  proporgao  e  menor  no  topo  e  maior  na  parte  inferior. 

A  relagao  entre  movimentos  da  proporgao  de  funcionarios  desempregados  que  encontram  emprego  e  a  taxa  de  de- 
semprego  e  notavel.  Periodos  de  maior  desemprego  estao  associados  a  proporgoes  muito  mais  baixas  de  funcionarios 
desempregados  que  encontram  emprego.  No  pico  da  recessao  de  1980-1982,  a  proporgao  de  funcionarios  que  encon- 
traram  emprego  caiu  para  cerca  de  17%  ao  mes  comparada  com  um  valor  medio  de  25%  ao  longo  de  todo  o  periodo. 

De  modo  semelhante,  a  Figura  6.5  mostra  duas  variaveis  contra  o  tempo:  a  taxa  de  desemprego  (medida  no  eixo 
vertical  esquerdo)  e  a  taxa  mensal  de  desligamento  do  emprego  (medida  no  eixo  vertical  direito).  A  taxa  mensal  de 
desligamento  e  calculada  pela  divisao  do  fluxo  do  emprego  (para  o  desemprego  e  para  a  populagao  nao  economica- 
mente  ativa)  durante  cada  mes  pelo  numero  de  empregados  no  inicio  do  mes.  A  relagao  entre  a  taxa  de  desligamento 
e  a  taxa  de  desemprego  mostrada  na  Figura  6.5  nao  e  tao  rigida  quanto  a  relagao  mostrada  na  Figura  6.4,  mas,  mesmo 
assim,  ela  d  bastante  evidente.  Um  nivel  de  desemprego  maior  implica  uma  taxa  de  desligamento  maior,  ou  seja,  uma 
probabilidade  maior  de  que  os  funcionarios  empregados  percam  seus  empregos. 

»  Para  ser  preciso,  aprendemos  da  Figura  6.5  apenas  que,  quanto  maior  o  desemprego,  maiores  os  desligamentos.  Desligamentos  sao 
iguais  a  demissoes  voluntaries  mais  suspensoes  do  contrato  de  trabalho.  Sabemos  por  outras  fontes  que  as  demissoes  voluntaries 
sao  menores  quando  o  desemprego  e  alto.  E  mais  atraente  pedir  demissao  voluntaria  quando  ha  empregos  em  abundancia. 
Portanto,  se  os  desligamentos  sobem  e  as  demissoes  voluntaries  caem,  isso  implica  que  as  suspensoes  do  contrato  de  trabalho 
(igual  a  desligamentos  menos  demissoes  voluntaries)  subam  ainda  mais  do  que  os  desligamentos. 

Resumindo:  quando  o  desemprego  e  alto,  a  situagao  dos  trabalhadores  piora  em  dois  aspectos: 
m  Os  trabalhadores  empregados  se  defrontam  com  uma  maior  probabilidade  de  que  venham  a  perder  o  emprego. 
■  Os  trabalhadores  desempregados  se  defrontam  com  uma  probabilidade  mais  baixa  de  que  encontrem  empre¬ 
go;  ou,  o  que  e  equivalente,  podem  esperar  permanecer  desempregados  por  um  periodo  mais  longo. 


Determina^ao  de  saldrios 

1’endo  examinado  o  desemprego,  vamos  nos  voltar  para  a  determinagao  de  saldrios  e  para  a  relagao  entre  salarios 

e  desemprego. 

Os  salarios  sao  fixados  de  varias  maneiras.  As  vezes,  sao  fixados  por  negociagao  coletiva,  isto  e,  pela  negociagao 
entre  emptesas  e  sindicatos.  Nos  Estados  Unidos,  contudo,  a  negociagao  coletiva  desempenha  um  papel  limitado, 
Pecialmente  fora  do  setor  industrial.  Atualmente,  menos  de  15%  dos  funciondrios  dos  Estados  Unidos  tern  seus 
em  n°S  ^Xat^0s  P°r  acordos  coletivos  de  trabalho.  Para  o  restante  dos  funciondrios,  os  saldrios  sao  fixados  ou  pelos 
?doP  egad0re.s  ou  Pe^a  negociagao  entre  o  empregador  e  os  empregados  individualmente.  Quanto  maior  a  qualifica- 
Mcp!1ecess5ria  Para  o  emprego,  maior  a  probabilidade  de  haver  negociagao.  Os  saldrios  pagos  aos  ingressantes  no 
Pode°n  i  °S  S5°  na  baSe  d°  pegar  ou  lar8ar  -  Trabalhadores  com  nivel  superior  reedm-formados,  por  outro  lado,  jd 
tivn? m  n'lrnialmcnte  negociar  alguns  aspectos  de  seus  contratos.  Executivos  principais  das  empresas  e  astros  espor- 
P°dem  negociar  muito  mais. 
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Negociacao  coletiva:  negociacao  entre  um  sindicato  (ou  um  grupo  de  sindicatos)  e  uma  empresa  (ou  um  grupo  de  empresas). 

I  la  tambem  grandes  diferengas  entre  os  paises.  A  negociacao  coletiva  desempenha  um  papel  importante  q0 
Japao  e  na  maioria  dos  paises  europeus.  As  negociagoes  podent  ser  realizadas  em  nivel  de  empresa,  em  nrvel  setoriaj 
ou  mesmo  em  nivel  nacional.  As  vezes,  os  acordos  feitos  por  contrato  se  aplicam  apenas  as  empresas  que  assinaratt] 
o  acordo.  Outras  vezes,  porem,  sao  estendidos  automaticamente  a  todas  as  empresas  e  a  todos  os  trabalhadores  cfo 
setor  ou  da  economia. 

Hadas  essas  diferengas  entre  funcionarios  e  entre  paises,  poderiamos  ter  a  esperanga  de  formular  algo  comoum, 
teoria  geral  de  determinagao  de  salarios?  A  resposta  e  sim.  Ernbora  as  diferengas  institucionais  influenciem  a  deter, 
minagao  de  saldrios,  ha  forgas  comuns  em  agao  em  todos  os  paises.  Dois  conjuntos  de  fatos  se  destacam: 

Os  funciondrios  normalmente  recebem  um  saldrio  que  excede  seu  saldrio  reserva.  o  saldrio  que  poderia  tornfi 
los  indiferentes  entre  trabalhar  ou  permanecer  desempregados.  Em  outras  palavras,  a  maioria  dos  traballiadq. 
res  recebe  um  saldrio  suficientemente  alto  que  os  faz  preferir  estar  empregados  a  estar  desempregados. 

Os  saldrios  normalmente  dependent  das  condigoes  do  mercado  de  trabalho.  Quanto  menor  a  taxa  de  dea 
prego,  maiores  sao  os  saldrios.  (Afirmarei  isso  de  modo  ntais  precise  na  proxima  segao.) 

Para  pensar  nesses  fatos,  os  economistas  se  concentraram  em  duas  grandes  linhas  de  raciocinio.  A  primeira  $ 
de  que,  mesmo  na  falta  de  negociagao  coletiva,  os  funciondrios  tern  algum  poder  de  negociagao  que  podem  usar 
efetivamente  usam  —  para  conseguir  saldrios  acima  do  saldrio  reserva.  A  segunda  e  a  de  que  as  empresas  podi 
por  varios  motivos,  desejar  pagar  saldrios  maiores  do  que  o  saldrio  reserva.  Vamos  agora  examinar  cada  uma  des 
explicagoes  separadamente. 

Negociacao 

O  tamanho  do  poder  de  negociagao  de  um  funcionario  depende  de  dois  fatores.  O  primeiro  e  quanto  cust 
para  a  empresa  substitui-lo  se  ele  deixasse  a  empresa.  0  segundo  e  a  dificuldade  que  ele  teria  para  encontrar  outjo 
emprego  se  deixasse  a  empresa.  Quanto  maior  o  custo  da  empresa  para  substitui-lo  e  quanto  mais  facil  para  ele  en¬ 
contrar  outro  emprego,  maior  poder  de  negociagao  ele  tera.  Isso  tern  duas  implicagoes: 

O  tamanho  do  poder  de  negociagao  de  um  funcionario  depende,  em  primeiro  lugar,  da  natureza  de  seu 
trabalho.  Substituir  um  trabalhador  do  McDonald's  nao  tern  um  custo  muito  elevado.  A  qualificagao  exigitf 
pode  ser  ensinada  com  rapidez,  e  normalmente  ha  um  grande  numero  de  candidatos  dispostos  a  traba 
que  ja  preencheram  as  fichas.  Nessa  situagao,  o  funcionario  provavelmente  nao  tern  muito  poder  de  ne¬ 
gociagao.  Se  ele  pedir  um  salario  maior,  a  empresa  podera  suspender  seu  contrato  de  trabalho  e  encontrar 
um  substituto  a  um  custo  minimo.  Por  outro  lado,  pode  ser  bem  dificil  e  de  alto  custo  a  substituigao  de 
um  funcionario  altamente  qualificado  que  conhece  em  detalhes  como  a  empresa  funciona.  Isso  Ihe  dd  um 
maior  poder  de  negociagao.  Se  ele  pedir  um  salario  maior.  a  empresa  podera  decidir  que  e  melhor  dar  esse 
aumento  a  ele. 

■  O  tamanho  do  poder  de  negociagao  de  um  funcionario  depende  tambdm  das  condigoes  do  mercado  de  trab 
Iho.  Se  a  taxa  de  desemprego  for  baixa,  a  empresa  tera  maior  dificuldade  para  encontrar  substitutes  a  altura.  Ao 
mesmo  tempo,  sera  mais  facil  para  o  trabalhador  encontrar  outros  empregos.  Nessas  condigoes,  o  trabalhad 
estara  em  uma  posigao  com  maior  poder  de  negociagao  e  podera  obter  um  salario  maior.  Simetricamen 
quando  a  taxa  de  desemprego  for  alta,  encontrar  bons  substitutes  sera  mais  fdcil  para  as  empresas,  enqua 
encontrar  um  outro  emprego  sera  mais  dificil  para  o  funcionario.  Por  se  encontrar  em  uma  posigao  de  nego¬ 
ciagao  mais  fraca,  o  funcionario  pode  nao  ter  escolha  a  nao  ser  aceitar  um  salario  mais  baixo. 


Salarios-eficiencia 

Independentemente  do  poder  de  negociagao  dos  funcionarios,  as  empresas  podem  desejar  pagar  mais  do 
o  salario  reserva.  Elas  podem  querer  que  seus  funcionarios  sejam  produtivos,  e  um  salario  mais  alto  pode  ajudd- 
a  atingir  esse  objetivo.  Se,  por  exemplo,  leva  algum  tempo  para  que  os  funcionarios  aprendam  como  realizar  in® 
trabalho  corretamente,  as  empresas  desejarao  que  eles  permanegam  por  algum  tempo.  Por6m,  se  os  funciondrios 
recebessem  apenas  seu  salario  reserva,  ficariam  indiferentes  entre  permanecer  ou  sair.  Nesse  caso,  muitos  de^W 
pediriam  demissao  voluntaria,  e  a  rotatividade  seria  elevada.  O  pagamento  de  um  salario  maior  do  que  o  sal®M 
reserva  torna  a  permanencia  dos  funciondrios  financeiramente  atraente.  Isso  diminui  a  rotatividade  e  aliment®  .1 
produtividade. 
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Antes  dos  acontecimentos  de  11  de  setembro  de  2001,  o  enfoque  da  seguranca  dos  aeroportos  era  a  contratacao  de  funcionarios 
baixos  saldrios  e  a  aceitacao  da  alta  rotatividade  resultante  disso.  Agora  que  a  seguranca  dos  aeroportos  se  tornou  uma 
^°.r  jjaJe,  o  enfoque  e  tornar  o  trabalho  mais  atraente  e  mais  bem  remunerado,  de  modo  a  conseguir  funcionarios  mais  motivados 
e  mais  competentes  e,  com  isso,  reduzir  a  rotatividade. 

tnis  desse  exemplo  ha  uma  proposigao  mais  geral.  A  maioria  das  empresas  quer  que  seus  funcionarios  se 


Per 
sintam 


bem  em  seus  empregos.  Sentir-se  bem  conduz  a  um  trabalho  bem-feito.  o  que  leva  a  uma  maior  produtivi- 
n'de "pagar  11111  salario  alt0  ®  um  instrumento  que  a  empresa  pode  utilizar  para  atingir  esses  objetivos  (veja  a  Segao 
‘lat  -o'  Henry  Ford  e  os  saldrios-eficiencia  ").  Os  economistas  chamam  as  teorias  que  relacionam  a  produtividade ou  a 
AiSncia  dos  trabalhadores  ao  salario  que  recebem  de  teorias  do  saldrio-eficiencia. 

e  ‘ 1  Assim  como  as  teorias  baseadas  na  negociagao,  as  teorias  do  salario-eficigncia  sugerem  que  os  salarios  depen- 
dem  tanto  da  natureza  do  emprego  quanto  das  condigoes  do  mercado  de  trabalho: 


o 

u 

o 


Henry  Ford  e  os  saldrios-efficiencia 


Hm  1914,  Henry  Ford  —  o  construtor  do  carro 
mais  popular  do  mundo  na  epoca,  o  Modelo  T  —  fez 
um  aniincio  espetacular.  Sua  empresa  pagaria  a 
todos  os  empregados  qualificados  um  minimo  de 
US$  5  ao  dia  por  uma  jornada  didria  de  8  horas.  Era 
um  enorme  aumento  de  salario  para  a  maioria  dos 
empregados,  que  ganhavam  em  media  US$  2,30  por 
uma  jornada  didria  de  9  horas.  Do  ponto  de  vista  da 
empresa,  esse  aumento  de  saldrios  estava  longe  de 
ser  desprezivel  —  ele  representava  na  epoca  cerca 
de  metade  dos  lucros  da  empresa. 

Nao  se  sabe  com  clareza  quais  teriam  sido  as 
motivagoes  de  Ford.  Ele  apresentou  motivos  em  de- 
masia  para  que  saibamos  com  exatidao  em  quais  ele 
efetivamente  acreditava.  O  motivo  nao  foi  o  de  que 
a  empresa  tivesse  dificuldade  para  encontrar  fun- 
ciondrios  pelo  salario  anterior.  Mas  a  empresa  cla- 
ramente  enfrentava  dificuldades  para  manter  seus 
funcionarios.  Havia  uma  taxa  de  rotatividade  muito 
alta,  bem  como  uma  grande  insatisfagao  entre  eles. 

Independentemente  das  razoes  por  tras  da  de- 
cisao  de  Ford,  os  resultados  do  aumento  de  saldrios 
foram  extraordinarios,  conforme  apresentados  na 
Tabela  1. 

A  taxa  anual  de  rotatividade  (a  razao  entre  os 
desligamentos  e  o  emprego)  despencou  de  um  pico 
de  370%  em  1913  para  um  vale  de  16%  em  1915. 
(Uma  taxa  anual  de  rotatividade  de  370%  signifi- 
ca  que,  em  mddia,  31%  dos 
trabalhadores  da  companhia 
safam  a  cada  mfis,  de  modo 
que,  ao  longo  de  um  ano,  a 
razao  entre  desligamentos  e 
emprego  era  de  31%  x  12  = 

370%.)  A  taxa  de  suspensao 
do  contrato  de  trabalho  des¬ 
pencou  de  62%  para  pratica- 


mente  0%.  A  taxa  mddia  de  absenteismo  (nao  mos- 
trada  na  tabela),  que  chegou  a  10%  em  1913,  caiu 
para  2,5%  depois  de  um  ano.  Hd  poucas  dtividas 
de  que  os  salarios  mais  elevados  foram  a  principal 
causa  dessas  mudangas. 

A  produtividade  na  fabrica  da  Ford  cresceu  o 
suficiente  para  compensar  o  custo  adicional  dos  sa¬ 
larios?  A  resposta  a  essa  pergunta  e  menos  clara.  A 
produtividade  foi  muito  maior  em  1914  do  que  em 
1 9 13.  As  estimativas  dos  aumentos  de  produtividade 
variam  entre  30%  e  50%.  Apesar  dos  saldrios  mais  al¬ 
tos,  os  lucros  tambem  foram  maiores  em  1 9 1 4  do  que 
em  1913.  E  mais  dificil,  contudo,  estabelecer  quanto 
desse  aumento  dos  lucros  deveu-se  a  mudangas  de 
comportamento  dos  funcionarios  e  quanto  foi  devi- 
do  ao  crescente  sucesso  do  Modelo  T. 

Assim,  embora  os  efeitos  reforcem  as  teorias  do 
salario-eficiencia,  pode  ser,  tambem,  que  o  aumen¬ 
to  dos  salarios  para  USS  5  por  dia  tenha  sido  exces- 
sivo,  pelo  menos  do  ponto  de  vista  de  maximizagao 
de  lucro.  Henry  Ford,  no  entanto,  provavelmente  ti- 
nha  ainda  outros  objetivos,  como  manter  de  fora  os 
sindicatos  —  o  que  conseguiu  —  e  gerar  publicidade 
para  si  mesmo  e  para  a  empresa  —  o  que  tambdm 
conseguiu. 

Fonte.  Dan  Raff  e  Lawrence  Summers,  "Did 
Henry  Ford  pay  efficiency  wages?",  NBER  Working 
Paper,  2.101,  dezembro  de  1986. 


Tabela  1  Taxas  anuais  de  rotatividade  e  suspensoes  do 
contrato  de  trabalho  na  Ford,  1913-1915  (%) 

1913  1914  1915 

Taxa  de  rotatividade  370  54  1 6 

Taxa  de  suspensoes  do  62  7  0,1 

contrato  de  trabalho 
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Empresas  como  as  de  aka  tecnologia,  que  consideram  essenciais  o  animo  e  o  compromisso  dos  empregaHn  j 
qualidade  de  seu  trabalho,  pagarao  mais  do  que  as  empresas  de  setores  nos  quais  as  atividades  dos  l'uncio  * 
rios  sao  mais  rotineiras. 

As  condigoes  do  mercado  de  trabalho  afetarao  o  salario.  Uma  taxa  de  desemprego  baixa  torna  a  demissaovo 
luntdria  mais  atraente  para  os  funcionarios  de  uma  empresa.  Quando  o  desemprego  e  baixo,  e  facil  encontr 
um  novo  emprego.  Isso  significa  que,  quando  o  desemprego  diminui,  uma  empresa  que  deseja  evitar  o  aumen 
to  das  demissoes  voluntarias  tern  de  aumentar  os  salarios  para  induzir  os  trabalhadores  a  permanecerem  ^ 
empresa.  Quando  isso  acontece.  um  desemprego  baixo  novamente  leva  a  salarios  mais  altos.  Simetricanienh. 
um  desemprego  mais  alto  leva  a  salarios  mais  baixos. 


Salarios,  precos  e  desemprego 

Nossa  discussao  sobre  a  determinagao  de  salarios  sugere  a  seguinte  equagao: 

W=P‘Ru,  z) 

(-,+) 


O  saldrio  nominal  agregado,  W,  depende  de  tres  fatores: 

O  nivel  esperado  de  precos,  Pr. 

A  taxa  de  desemprego,  u. 

A  variavel  abrangente,  z,  que  representa  todas  as  outras  variaveis  que  podem  afetar  o  resultado  da  fixagao  dos 
salarios. 

Examinemos  cada  um  desses  fatores  separadamente. 

Nivel  esperado  de  precos 

Em  primeiro  lugar,  ignore  a  diferenca  entre  o  nivel  esperado  de  pregos  e  o  nivel  de  pregos  efetivo  e  pergunte:  ] 
que  o  nivel  de  pregos  afeta  os  salarios? 

Resposta:  porque  os  funcionarios  e  as  empresas  se  preocupam  com  salarios  reais,  e  nao  com  salarios  nomina 

Os  funcionarios  nao  se  preocupam  com  quantos  dolares  (ou  reais)  recebem,  mas  com  quantos  produtos  po¬ 
dem  comprar  com  esses  dolares  (ou  reais).  Em  outras  palavras,  eles  nao  se  preocupam  com  os  salarios  nomi- 
nais  que  recebem  e  sim  com  os  salarios  nominais  (IV)  que  recebem  em  relagao  ao  prego  dos  bens  que  com- 
pram  (P).  Eles  se  preocupam  com  WIP 

Do  mesmo  modo,  as  empresas  nao  se  preocupam  com  os  salarios  nominais  que  pagam,  mas  com  os  salal 
nominais  (W)  que  pagam  em  relagao  ao  prego  dos  bens  que  elas  vendem  ( P ).  Portanto,  tambem  se  preocup 
com  WIP 

Pense  nisso  de  outro  modo.  Se  os  funcionarios  esperam  que  o  nivel  de  pregos  —  o  prego  dos  bens  que  compra 
—  va  dobrar,  eles  pedirao  que  o  salario  nominal  dobre.  Se  as  empresas  esperam  que  o  nivel  de  pregos  —  o  prego  de 
bens  que  vendem  —  va  dobrar,  elas  estarao  dispostas  a  dobrar  o  salario  nominal.  Portanto,  se  tanto  os  funciona 
quanto  as  empresas  esperam  que  o  nivel  de  pregos  va  dobrar,  eles  concordarao  em  dobrar  o  salario  nominal,  man- 
tendo  o  salario  real  constante.  Isso  esta  representado  na  equagao  (6.1).  Uma  duplicagao  do  nivel  esperado  de  pi 
leva  a  uma  duplicagao  do  salario  nominal  escolhido  quando  os  salarios  sao  fixados. 

Um  aumento  do  nivel  esperado  de  precos  leva  a  um  aumento  do  salario  nominal  na  mesma  propor?ao. 

Voltemos  agora  a  distingao  que  haviamos  deixado  de  lado  no  inicio  da  segao:  por  que  os  salarios  dependem  do 
nivel  esperado  de  precos,  P',  em  vez  do  nivel  de  pregos  efetivo,  PI  Porque  os  salarios  sao  fixados  em  termos  nomir 
(dolares  ou  reais)  e.  no  momento  em  que  sao  fixados,  o  nivel  de  pregos  relevante  ainda  nao  e  conhecido. 

Por  exemplo,  na  maioria  dos  contratos  de  sindicatos  nos  Estados  Unidos  os  salarios  nominais  sao  fixados  antt 
padamente  por  tres  anos.  Os  sindicatos  e  as  empresas  tern  de  decidir  quais  serao  os  sal&rios  nominais  nos  tres  ano$ 
seguintes  com  base  no  que  esperam  que  seja  o  nivel  de  pregos  ao  longo  desses  tres  anos.  Mesmo  quando  os  saU 
sao  fixados  pelas  empresas  ou  pela  negociagao  entre  a  empresa  e  cada  trabalhador,  os  saldrios  nominais  sao  nor- 
malmente  fixados  por  um  ano.  Se  o  nivel  de  pregos  subir  de  modo  inesperado  durante  o  ano,  os  saldrios  nomir 
normalmente  nao  serao  reajustados.  (Um  assunto  que  nos  ocupara  a  maior  parte  dos  tres  proximos  capitulos 
maneira  como  os  funcionarios  e  as  empresas  formam  expectativas  sobre  o  nivel  de  pregos;  por  enquanto,  deixarer 
essa  discussao  de  lado.) 
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Taxa  dedesemprego 

Outro  fator  que  afeta  o  salario  agregado  na  equagao  (6.1)  e  a  taxa  de  desemprego,  u.  0  sinal  de  menos  sob  it  indica 
uni  aumento  da  taxa  de  desemprego  diminui  os  salarios. 

cllR  [J|na  jas  principals  conclusoes  de  nossa  discussao  anterior  e  de  que  os  salarios  dependem  da  taxa  de  desempre- 
nSarmos  nos  salarios  como  determinados  pela  negociagao,  entao  um  desemprego  mais  alto  enfraquece  o 
8°' ,  .  je  negociagao  dos  trabalhadores,  forgando-os  a  aceitar  salarios  mais  baixos.  Se  pensarmos  nos  salarios  como 
P1’  jna(ios  por  consideragoes  de  saldrio-eficiencia,  entao  um  desemprego  mais  alto  permite  que  as  empresas 
1  aguem  salarios  mais  baixos  e  ainda  mantenham  traballiadores  dispostos  a  trabalhar. 

Um  oumento  do  desemprego  leva  a  uma  diminui?ao  do  salario  nominal. 


Outros  fatores 

A  terceira  variavel  na  equagao  (6.1),  z,  6  uma  variavel  abrangente,  que  representa  todos  os  fatores  que  afetam  os 
salarios,  dados  o  nivel  esperado  de  pregos  e  a  taxa  de  desemprego.  Por  convengao,  definirei  z  de  modo  que  um  au- 
niento  de  z  implique  um  aumento  do  salario  (dai  o  sinal  de  mais  sob  z  na  equagao).  Nossa  discussao  anterior  sugere 
uma  longa  lista  de  fatores  potenciais. 

Pela  definicao  de  z,  um  aumento  de  z  leva  a  um  aumento  do  salario  nominal. 

Tome,  por  exemplo,  o  seguro-desemprego  —  o  pagamento  de  beneficios  aos  trabalhadores  que  perdem  o  em- 
prego.  Ha  motivos  muito  bons  pelos  quais  a  sociedade  deve  fornecer  algum  tipo  de  seguro  para  trabalhadores  que 
perdem  o  emprego  e  encontram  dificuldade  para  conseguir  outro.  Contudo,  nao  ha  dtivida  de  que,  ao  tornar  a  pers¬ 
pective  do  desemprego  menos  angustiante,  seguros- desemprego  mais  generosos  aumentam  os  salarios  a  uma  dada 
taxa  de  desemprego.  Para  tomar  um  exemplo  extremo,  suponha  que  o  seguro-desemprego  nao  existisse.  Alguns  fun- 
ciondrios  teriam  poucos  recursos  para  sobreviver  e  estariam  dispostos  a  aceitar  salarios  muito  baixos  para  evitar  per- 
manecer  desempregados.  Mas  o  seguro-desemprego  existe  e  permite  que  os  funcionarios  desempregados  pleiteiem 
maiores  salarios.  Nesse  caso,  podemos  pensar  em  zcomo  representando  o  nivel  de  seguro-desemprego.  A  uma  dada 
taxa  de  desemprego,  um  seguro-desemprego  mais  elevado  aumenta  o  salario.  £  facil  pensar  em  outros  fatores.  Um 
aumento  do  salario  minimo  pode  aumentar  nao  somente  o  salario  minimo  como  tambem  os  salarios  exatamente 
acima  do  salario  minimo,  levando  a  um  aumento  do  salario  medio,  W,  a  uma  dada  taxa  de  desemprego.  Ou  tome  um 
aumento  da  estabilidade  do  emprego,  que  torna  mais  caro  para  as  empresas  suspenderem  o  contrato  de  trabalho  de 
funcionarios.  E  provavel  que  essas  mudangas  aumentem  o  poder  de  negociagao  dos  funcionarios  cobertos  por  esta 
estabilidade  (suspender  os  contratos  de  trabalho  e  contratar  outros  funcionarios  representa  agora  um  custo  maior 
para  as  empresas),  aumentando  o  salario  para  uma  dada  taxa  de  desemprego. 

Vamos  explorar  alguns  desses  fatores  a  medida  que  prosseguirmos. 

|  Determinacao  de  precos 

Tendo  examinado  a  determinagao  de  salarios,  vamos  agora  nos  voltar  para  a  determinagao  de  pregos. 

Os  pregos  fixados  pelas  empresas  dependem  dos  custos  com  que  elas  se  defrontam.  Os  custos  dependem,  por 
sua  vez,  da  natureza  da  fungao  de  produgao  —  a  relagao  entre  os  insumos  utilizados  na  produgao  e  a  quantidade  de 
produto  obtida  na  produgao  —  e  dos  pregos  desses  insumos.  Vou  supor  que  as  empresas  produzam  bens  usando  o 
trabalho  como  tinico  fator  de  produgao.  Nesse  caso,  podemos  escrever  a  fungao  de  produgao  como: 


Y=  A  N 


onde  Y6  o  produto,  N6  o  emprego  e  A  €  a  produtividade  do  trabalho.  Esse  modo  de  escrever  a  fungao  de  produgao 
'tnplica  que  a  produtividade  do  trabalho  —  produto  por  trabalhador  —  seja  constante  e  igual  a  A. 

'  USQndo  um  termo  da  microeconomia:  essa  hipotese  implica  relornos  constantes  do  trabalho  na  producao.  Se  as  empresas  dobram 
0  numer°  de  funcionarios  que  empregam,  elas  dobram  o  montante  de  produto  que  produzem. 


^  ^eve  f|car  claro  que  essa  e  uma  forte  simplificagao.  Na  verdade,  as  empresas  usam  outros  fatores  de  produgao  alem 
0  trabalho.  Elas  usam  capital  —  maquinas  e  fabricas.  Elas  usam  materias-primas  —  petroleo,  por  exemplo.  Alem  disso, 
d  Progresso  tecnologico,  portanto  a  produtividade  do  trabalho,  A,  nao  e  constante,  mas  aumenta  consistentemente  ao 
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loneo  do  tempo.  Apresentaremos  essas  complicates  mais  adiante.  Vamos  introduzir  as  materias-primas  no  Capita  ? 
quando  discutirmos  as  mudangas  no  prego  do  petroleo.  Vamos  nos  concentrar  nos  pap^ts  do  capital  e  do  progr^ 
tecnologico  quando  voltarmos  a  determinagao  do  produto  no  longo  prazo,  nos  capitulos  10  a  13.  Por  enquanto,  essa 
relacao  simples  entre  produto  e  emprego  tornara  nossa  vida  mais  facil  e  ainda  servira  a  nossos  objetivos. 

Dada  a  hipotese  de  que  a  produtividade  do  trabalho,  A,  seja  constante.  podemos  fazer  mais  uma  simplifies 
Podemos  escolher  as  unidades  de  produto,  de  modo  que  urn  funcionano  produza  uma  unidade  de  produto  -~ettl 
outras  palavras,  de  modo  que  A  =  1.  (Desse  modo,  nao  temos  de  carregar  a  letra  A  por  ai,  e  .sso  simphficara  a  notary 
Com  essa  hipdtese,  a  fungao  de  produgao  passa  a  ser  dada  por: 


Y=  /V 


16-21 


A  fungao  de  produgao,  Y=  N,  implica  que  o  custo  de  produzir  uma  unidade  adicional  de  produto  seja  o  custo 
empregar  urn  funcionario  adicional  ao  salario  W.  Usando  a  terminologia  introduzida  em  seu  curso  de  microecono. 
mia:  o  custo  marginal  de  produto  -  o  custo  de  produzir  uma  unidade  adicional  de  produto  -  6  igua  a  1 

Se  houvesse  concorrencia  perfeita  no  mercado  de  bens,  o  prego  de  uma  unidade  de  produto  seria  igual  ao  custo 
marginal:  Pseria  igual  a  W.  Contudo,  muitos  mercados  de  bens  nao  sao  competitivos  (isto  e,  nao  apresenlam  Con. 
corrlncia  perfeita),  e  as  empresas  cobram  urn  prego  maior  do  que  seu  custo  marginal.  Uma  forma  simples  de  captar 
esse  fato  6  supor  que  as  empresas  fixein  seu  prego  de  acordo  com 


P=  (1  +  p)W 


16.31 


onde  u  e  a  margem  ( markup, I  do  prego  sobre  o  custo.  Se  os  mercados  de  bens  apresentassem  concorrencia  perfetta, 
u  seria  igual  a  zero,  e  o  prego,  P,  seria  simplesmente  igual  ao  custo  W.  Na  medida  em  que  esses  mercados  nao  se,am 
competitivos  e  que  as  empresas  tenham  poder  de  mercado,  p  sera  positive,  e  o  prego,  P,  sera  mais  alto  que  o  custo. 
W,  por  um  fator  igual  a  (1  +  p). 

Tax  a  natural  de  desemprego 

Vamos  examinar  agora  as  implicagoes  da  determinagao  de  salarios  e  pregos  para  o  desemprego. 

No  restante  do  capitulo,  faremos  isso  sob  a  hipotese  de  que  os  salarios  nominais  dependant  do  rnvel  de  prejos 
efetivo,  P.  em  vez  do  nivel  esperado  de  pregos,  Pe  (o  motive  pelo  qual  consideramos  essa  lupotese  ficara  claroemj 
breve).  Sob  essa  lupotese,  a  fixagao  de  salarios  e  a  fixagao  de  pregos  determinant  a  taxa  de  desemprego  de  equi  ib 
Vejamos  corno. 

O  restante  do  capitulo  e  baseado  na  hipotese  de  que  P*  =  P. 


Relacao  de  fixacao  de  salarios 

Dada  a  hipotese  de  que  os  saldrios  nominais  dependant  do  nivel  de  pregos  efetivo  (P)  em  vez  do  nivel  esper 
de  pregos  (P),  a  equagao  (6.1).  que  descreve  a  determinagao  de  salarios,  passa  a  ser: 

W  =  PF(u,z ) 


Dividindo  ambos  os  lados  pelo  nivel  de  pregos,  temos 


IV 

—  =  F(u,  z) 

P  (-.+) 


A  determinagao  de  salarios  implica  uma  relagao  negativa  entre  o  salario  real,  WIP.e  a  taxa  de  desempr  g  J 
Quanto  maior  a  taxa  de  desemprego,  menor  o  salario  real  escolhido  pelos  flxadores  de  salarios.  A  intuigao  e  P 
quanto  maior  a  taxa  de  desemprego,  mais  fraca  a  posigao  dos  trabalhadores  na  negoc.agao  e  menor  o  salario  J 

O  termo  'fixadores  de  salarios'  significa:  os  sindicatos  e  as  empresas,  se  os  salarios  forem  determinados  por  negoaacao  coWj 
os  trabalhadores  individuais  e  as  empresas,  se  os  salarios  forem  fixados  caso  a  case;  e  as  empresas,  se  os  salar.os  orem 
na  base  do  'pegar  ou  iargar'. 
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Essu  relagao  entre  o  salario  real  e  a  taxa  de  desemprego  —  vamos  chama-la  de  relagao  de  fixagao  de  salarios  —  e 
strada  na  Figura  6.6.  O  salario  real  e  medido  no  eixo  vertical.  A  taxa  de  desemprego  e  medida  no  eixo  horizontal. 
1110  l  cao  de  fixagao  de  salarios  e  mostrada  pela  curva  negativamente  inclinada  FS  (de  fixagao  de  salarios).  Quanto 
^  ior  a  taxa  de  desemprego,  menor  o  salario  real. 


Relacao  de  fixagao  de  precos 

Vainos  cxaminar  agora  as  implicates  da  determinagao  de  precos.  Se  dividirmos  a  mhos  ns  lados  da  equagao  de 
determinagao  de  precos  (6.3)  pelo  salario  nominal,  teremos 


(6.5) 


A  razao  entre  o  nivel  de  pregos  e  o  sal&rio  resultante  do  comportamento  de  fixagao  de  precos  das  empresas  6  igual 
a  l  mais  a  margem.  Agora  inverta  os  dois  lados  dessa  equagao  para  obter  o  saldrio  real  resultante: 


P  1+  n 

Observe  o  que  essa  equagao  expressa:  as  decisoes  de  fixagao  de  precos  determinam  o  salario  real  pago  pelas  empre¬ 
sas.  Urn  aumento  da  margem  leva  as  empresas  a  aumentarem  seus  pregos,  dado  o  salario  que  tem  de  pagar;  de  forma 
equivalente,  urn  aumento  da  margem  leva  a  uma  diminuigao  do  salario  real. 

A  passagem  da  equagao  (6.5)  para  a  equagao  (6.6)  e  algebricamente  simples.  Mas  a  maneira  como  a  fixagao  de 
pregos  efetivamente  determina  o  salario  real  pago  pelas  empresas  pode  nao  ser  intuitivamente  obvio.  Pense  nisso  da 
forma  a  seguir. 

Suponha  que  a  empresa  em  que  voce  trabalha  aumente  sua  margem,  aumentando,  dessa  fonna,  o  prego  de  seu 
produto.  Seu  salario  real  nao  muda  muito.  Voce  continua  a  receber  o  mesmo  salario  nominal,  e  o  produto  fabricado 
pela  empresa  e,  no  maximo,  uma  pequena  parte  de  sua  cesta  de  consumo.  Suponha,  agora,  que  todas  as  empresas 
—inclusive  a  empresa  para  a  qual  voce  trabalha — aumentem  sua  margem.  Todos  os  pregos  sobem.  Mesmo  que  voce 
receba  o  mesmo  salario  nominal,  seu  salario  real  cai.  Portanto,  quanto  maior  a  margem  fixada  pelas  empresas,  menor 
seu  salario  real. 

A  relagao  de  fixagao  de  pregos  na  equagao  (6.6)  e  mostrada  como  a  linha  horizontal  FP  (de  fixagao  de  pregos)  na 
Figura  6.6. 0  salario  real  resultante  da  fixagao  de  pregos  e  igual  a  1/(1  +  //);  ele  nao  depende  da  taxa  de  desemprego. 

Salarios  reais  e  desemprego  no  equilibrio 

0  equilibria  do  mercado  de  trabalho  requer  que  o  salario  real  escolhido  na  fixagao  de  salarios  seja  igual  ao  sala¬ 
rio  real  resultante  da  fixagao  de  pregos.  (Esse  modo  de  expressar  o  equilibrio  pode  soar  estranho  se  voce  aprendeu 
a  pensar  em  termos  de  oferta  de  trabalho  e  demanda  por  trabalho  em  seu  curso  de  microeconomia.  A  relagao  entre 
fixagao  de  salarios  e  fixagao  de  pregos,  por  um  lado,  e  entre  oferta  de  trabalho  e  demanda  por  trabalho,  por  outro, 


•  Figura  6.6 

Sahirios,  prefos  e  a  taxa  natural 
de  desemprego 

A  taxa  natural  de  desemprego  e  a  ^ 

taxa  de  desemprego  tal  que  o  salario  |  j_ 
rea  escolhido  na  fixapao  de  salarios  o  '  +  m 

?ei°  '9U°I  00  salario  real  resultante  da  ^ 
,lxo?ao  de  pregos.  w 


u„ 

Taxa  de  desemprego.  u 
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a  mais  estreita  do  que  parece  a  primeira  vista,  e  e  explorada  mais  a  fundo  no  Apendice,  no  final  deste  capitulo.)  Na 
pleura  6.6,  o  equUlbrio  e,  portanto,  dado  pelo  ponto  A,  e  a  taxa  de  desemprego  de  equilibrio  e  dada  por  u  11 
Podemos  tambem  descrever  a  taxa  de  desemprego  de  equilibrio  algebricamente;  el.m.nando  WIPe ntre  as  eqUi, 

goes  (6.4)  e  (6.6),  temos:  j 

F(""’  Z)  ~  TTp  16.7, 

A  taxa  de  desemprego  de  equilibrio,  un,  e  tal  que  o  salario  real  escolhido  na  fixagao  de  salaries  -  o  lado  esqUerdo 
da  equacao  (6.7)  —  e  igual  ao  salario  real  resultante  da  fixagao  de  pregos  —  o  lado  direito  da  equagao  (6.7). 

A  taxa  de  desemprego  de  equilibrio,  ft,,,  6  chamada  de  taxa  natural  de  desemprego  (e  por  isso  utihzei  o  subscrito  „ 
para  representa-la).  A  terminologia  se  tornou  padrao,  portanto  serd  adotada  aqut,  embora  na  verdade  constitua  t,ma 
md  escolha  de  palavras.  A  palavra  ‘natural'  sugere  uma  constante  da  natureza  que  nao  se,a  afetada  pelas  institutes  I 
e  pela  politica  economica.  Como  a  derivagao  dessa  taxa  deixa  claro,  a  taxa  ‘natural  de  desemprego  pode  ser  tudo,  I 
menos  natural.  As  posigoes  das  curvas  de  fixagao  de  saldrios  e  de  fixagao  de  pregos  e,  portanto,  a  taxa  de  desemprego 
de  equilibrio  dependem  tanto  de  zcomo  de  u.  Considere  dois  exemplos: 

►  'Natural',  na  Novo  Dicionario  Aurelio,  signific a  'produzido  pela  natureza',  'em  que  nao  hd  trabalho  au  intervened  do  homem'. 

.  Aumento  do  seguro-desemprego.  Urn  aumento  do  seguro-desemprego  pode  ser  representado  por  urn  aumen. 
to  de  z  Como  urn  aumento  do  seguro-desemprego  torna  a  perspectiva  do  desemprego  menos  dolorosa,  e|e 
aumenta  o  salario  fixado  pelos  fixadores  de  salaries  a  uma  dada  taxa  de  desemprego.  Portanto,  e  e  desloca* 
relagao  de  fixagao  de  salarios  para  cima,  de  FS  para  FS\  na  Figura  6.7.  A  economia  se  move  sobre  a  lmha  FP,  de 
A  para  A'.  A  taxa  natural  de  desemprego  aumenta  de  ft,,  para  u'n. 

Um  aumento  do  seguro-desemprego  desloca  a  curva  de  fixacSo  de  salarios  para  cima.  A  economia  se  move  sobre  a  curva  d* 
fixagao  de  precos.  O  desemprego  de  equilibrio  aumenta. 

Resumindo:  a  uma  dada  taxa  de  desemprego,  um  seguro-desemprego  maior  leva  a  um  salario  real  maior.  Uma 
taxa  de  desemprego  maior  e  necessaria  para  trazer  o  salario  real  de  volta  para  o  que  as  empresas  estao  dispos- 

tas  a  pagar. 

Isto  levou  alguns  economistas  a  chamar  o  desemprego  de  'mecanismo  de  disciplina'.  Um  desemprego  maior  e  o  mecanismo  q« 
faz  com  que  os  salarios  voltem  ao  nivel  que  as  empresas  estao  dispostas  a  pagar. 

■  Cumprimento  menos  rigoroso  da  legislagdo  antitruste  existente.  Na  medida  em  que  o  menor  rigor  permite  que 
as  empresas  fagam  cartels  mais  facilmente  e  aumentem  seu  poder  de  mercado,  ele  leva  a  um  aumento  de  sua 
margem  —  um  aumento  de  p.  O  aumento  de  p  implica  uma  diminuigao  do  salario  real  pago  pelas  empresas e, 
portanto,  desloca  a  relagao  de  fixagao  de  pregos  para  baixo,  de  FP  para  FP’,  na  Figura  6.8.  A  economia  se  move 
sobre  FS.  O  equilibrio  se  move  de  A  para  A’,  e  a  taxa  natural  de  desemprego  aumenta  de  u„  para  u 
*  Um  aumento  da  margem  desloca  a  curva  de  fixaqao  de  preqos  (reta,  neste  caso).  A  economia  se  move  sobre  a  curva  de  fixaffiode 
salarios.  O  desemprego  de  equilibrio  aumenta. 

Em  suma-  ao  deixar  que  as  empresas  aumentem  seus  pregos,  dado  o  salario,  o  cumprimento  menos  rigoroso 
da  legislagao  antitruste  leva  a  uma  diminuigao  do  salario  real.  Um  nivel  de  desemprego  maior  e  necessano 


wm  Figura  6.7 

Seguro-desemprego  e  a  taxa 
natural  de  desemprego 
Um  aumento  do  seguro-desemprego 
leva  a  um  aumento  da  taxa  natural  de 
desemprego. 
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Figures  6.8 

Margens  e  a  taxa  natural  de 

desernprego 

Um  aumento  das  morgens  diminui  o 
solaria  real  e  leva  a  um  aumento  da 
laxa  natural  de  desernprego. 


Taxa  de  desernprego.  u 


para  fazer  os  funcionarios  aceitarem  esse  saldrio  real  menor,  levando  a  um  aumento  da  taxa  natural  de  desem- 
prego. 

Fatores  como  a  generosidade  do  seguro-desemprego  ou  a  legislagao  antitruste  dificilmente  podem  ser  vistos 
como  resultado  da  natureza.  Pelo  contrario,  refletem  varias  caracterisdcas  da  estrutura  da  economia.  Por  essa  razao, 
um  nome  melhor  para  a  taxa  de  desernprego  de  equilibrio  seria  taxa  estrutura!  de  desernprego,  mas  atd  agora  esse 
nome  nao  pegou. 

*  O  nome  taxa  estrutvral  de  desernprego  foi  sugerido  por  Edmund  Phelps,  da  Universidade  de  Columbia.  Para  mais  informacoes 
sobre  as  contribuifbes  de  Phelps,  veja  os  capitulos  8  e  27. 

Do  desernprego  ao  emprego 

Relacionado  com  a  taxa  natural  de  desernprego  esta  o  nivel  natural  de  emprego,  o  nivel  de  emprego  que  preva- 
lece  quando  o  desernprego  d  igual  a  sua  taxa  natural. 

Vamos  examinar  a  relacao  entre  desernprego,  emprego  e  a  forga  de  trabalho  (ou  populagao  economicamente 
ativa).  Seja  o  desernprego  representado  por  U\  o  emprego,  por  N;ea  forga  de  trabalho,  por  L.  Entao,  teremos 

=  U  _  I  -  N  _  _  N_ 

U  ~  L~  L  ~  L 

0  primeiro  passo  se  origina  da  defini^ao  da  taxa  de  desernprego,  u.  O  segundo  vem  do  fato  de  que,  da  defini^ao 
de  for^a  de  trabalho,  o  nlvel  de  desernprego,  U,  e  igual  a  forga  de  trabalho,  L,  menos  o  emprego,  N.  0  terceiro  passo 
vem  da  simplificagao  da  fragao.  Colocando  os  tres  passos  juntos,  a  taxa  de  desernprego,  u,  e  igual  a  1  menos  a  razao 
entre  o  emprego,  IV,  e  a  forga  de  trabalho,  L. 

»  L=N+U=>U  =  L-N 

Rearranjando  para  obter  o  emprego  em  termos  da  fori;a  de  trabalho  e  da  taxa  de  desernprego,  vem 

N=L  (1  -  u) 

0  emprego,  N,  d  igual  a  forga  de  trabalho,  L,  multiplicada  por  1  menos  a  taxa  de  desernprego,  u. 

Portanto,  se  a  taxa  natural  de  desernprego  e  u  e  a  forga  de  trabalho  e  igual  a  L,o  nivel  natural  de  emprego,  N .  e 

dado  por: 

Nn=L{l-un) 


Por  exemplo,  se  a  forga  de  trabalho  d  de  150  milhoes  e  a  taxa  natural  de  desernprego  e  de  5%,  o  nivel  natural  de 
emprego  6  de  142,5  milhQes. 

emprego  ao  produto 

qUand'U'mente’  re*ac*onac't)  com  o  nivel  natural  de  emprego  esta  o  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  produgao 
,V)  ,>0  emPreg°  c  >gual  ao  nivel  natural  do  emprego.  Dada  a  fungao  de  produgao  que  usamos  neste  capitulo,  (7= 

mvel  natural  de  produto,  Yn,  d  fdcil  de  derivar.  Ele  e  dado  por 
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y„=Nn=L(l-un) 


Utilizando  a  equagao  (6.7)  e  as  relagoes  entre  a  taxa  de  desemprego,  o  emprego  e  o  produto  que  acabe 
derivar,  o  nivel  natural  de  produto  satisfaz  a  seguinte  equagao: 


•li-S,.  -- i- 

{  L  )  1  + 


O  nivel  natural  de  produto  (K)  e  tal  que,  a  taxa  associada  de  desemprego  (t/„  =  1  -  Yn  IL),  o  salario  real  escoj 
do  na  fixagao  de  salarios  —  lado  esquerdo  da  equagao  (6.8)  —  6  igual  ao  salario  real  resultante  da  fixagao  de  |re^ 
—  lado  direito  da  equagao  (6.8).  A  equagao  (6.8)  mostrara  ser  muito  util  no  proximo  capitulo. 

Percorremos  muitos  passos  nesta  segao.  Vamos  fazer  urn  resumo. 

Suponha  que  o  nivel  esperado  de  pregos  seja  igual  ao  nivel  de  pregos  efetivo.  Entao,  teremos: 

■  O  saldrio  real  escolhido  na  fixagao  de  salarios  e  uma  fungao  decrescente  da  taxa  de  desemprego. 

■  O  salario  real  resultante  da  fixagao  de  pregos  6  constante. 

O  equilibrio  do  mercado  de  trabalho  requer  que  o  salario  real  escolhido  na  fixagao  de  salarios  seja  igual  ac 
salario  real  resultante  da  fixagao  de  pregos.  Isso  determina  a  taxa  de  desemprego. 

Essa  taxa  de  desemprego  de  equilibrio  e  conhecida  como  a  taxa  natural  de  desemprego. 

■  Relacionados  com  a  taxa  natural  de  desemprego  estao  o  nivel  natural  de  emprego  e  o  nivel  natural  de  produto. 


~  |  Para  onde  iremos 

Acabamos  de  ver  como  o  equilibrio  do  mercado  de  trabalho  determina  a  taxa  de  desemprego  (chamamos  essa 
taxa  de  desemprego  de  equilibrio  de  taxa  natural  de  desemprego),  a  qual,  por  sua  vez,  determina  o  nivel  do  produio 
(chamamos  este  nivel  de  produto  de  nivel  natural  de  produto). 

Portanto,  voce  pode  perguntar:  o  que  estivemos  fazendo  nos  tres  capitulos  anteriores?  Se  o  equilibrio  do  mercado 
de  trabalho  determina  a  taxa  de  desemprego  e,  consequentemente,  o  nivel  de  produto,  entao  por  que  gastamos  tamo 
tempo  examinando  o  mercado  de  bens  e  os  mercados  financeiros?  E  quanto  a  nossa  conclusao  anterior  de  que  o  nfort 
de  produto  era  determinado  por  fatores  como  politica  monetaria,  politica  fiscal,  confianga  do  consumidor,  e  assim 
por  diante  —  fatores  que  nao  entrant  na  equagao  (6.8)  e,  portanto,  nao  afetam  o  nivel  natural  de  produto? 

A  chave  para  a  resposta  e  simples: 

■  Derivamos  a  taxa  natural  de  desemprego  e  os  niveis  associados  de  emprego  e  produto  sob  duas  hip6leses.QH 
primeiro  lugar,  supusemos  equilibrio  do  mercado  de  trabalho.  Em  segundo  lugar,  supusemos  que  o  nivel* 
pregos  fosse  igual  ao  nivel  esperado  de  pregos. 

i  Entretanto,  nao  ha  motivo  para  que  a  segunda  hipotese  seja  verdadeira  no  curto  prazo.  O  nivel  de  pregos  pode 
ser  diferente  do  que  era  esperado  quando  os  salarios  nominais  foram  fixados.  Portanto,  no  curto  prazo,  naott 
motivo  para  que  o  desemprego  seja  igual  a  taxa  natural  ou  para  que  o  produto  seja  igual  a  seu  nivel  natural.  J 
Conforme  veremos  no  prdximo  capitulo,  os  fatores  que  determinam  os  movimentos  do  produto  no  curto  pro* 
sao  realmente  aqueles  em  que  nos  concentramos  nos  tres  capitulos  anteriores:  politica  monetaria,  polite 
fiscal,  e  assim  por  diante.  Seu  tempo  (e  o  meu)  nao  foi  perdido. 

->  No  curto  prazo,  os  fatores  que  determinam  os  movimentos  do  produto  sao  aqueles  em  que  nos  concentramos  nos  tres  capltulw  I 

anteriores:  politica  monetaria,  politica  fiscal,  e  assim  por  diante. 

■  Contudo,  6  poueo  provavel  que  as  expectativas  estejam  sempre  sistematicamente  erradas  (por  exemplo,  sern- 
pre  muito  altas  ou  sempre  muito  baixas).  £  por  isso  que,  no  m£dio  prazo,  o  desemprego  tende  a  retoinarp™ 
a  taxa  natural,  e  o  produto  tende  a  retornar  para  o  nivel  natural. 

No  medio  prazo,  os  fatores  que  determinam  o  desemprego  e  o  produto  sao  os  fatores  que  aparecem  nas  eqt® 
goes  (6.7)  e  (6.8). 

No  medio  prazo,  o  produto  tende  a  retornar  para  o  nivel  natural,  e  os  fatores  que  determinam  o  produto  sao  os  fatores  em  que111* 

concentramos  neste  capitulo. 
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sao  em  resumo,  as  respostas  as  perguntas  feitas  no  initio  deste  capitulo.  Desenvolver  essas  respostas  em 

uSiaSQpra  nossa  tarel'a  nos  tres  prdximos  capitulos. 

detalhes  sei< 


Resumo 


m 


for  a  de  trabalho  (populagao  economicamente  ativa)  e 
A  °p0Sta  pelos  que  estao  trabalhando  (empregados)  ou 
m'curando  trabalho  (desempregados).  A  taxa  de  desern- 
^  o  e  igual  it  razSo  entre  o  numero  de  desempregados  e 
Tfo^a  de  trabalho  (populagao  economicamente  ativa).  A 
“ixa  lie  atividade  6  igual  it  razao  entre  a  forga  de  trabalho 
(populate  economicamente  ativa)  e  a  populagao  em  idade 
lie  cabal har  (populagao  em  idade  ativa). 

0  mercado  de  trabalho  nos  Estados  Unidos  6  descrito  por 
grandes  lluxos  entre  empregados,  desempregados  e  os  de 
■fora  da  forga  de  traballio’  (populagao  nao  economicamente 
ativa).  A  cada  mes,  em  mtSdia,  cerca  de  40%  dos  desempre¬ 
gados  saem  do  desemprego,  seja  para  ingressar  em  urn  em- 
prego,  seja  para  sair  da  forga  de  trabalho  (populagao  econo- 
micamente  ativa). 

I  0  desemprego  6  alto  em  recessoes  e  baixo  em  expansoes. 
Durante  os  periodos  de  alto  desemprego,  a  probabilidade  de 
perder  um  emprego  aumenta  e  a  probabilidade  de  encontrar 
ura  emprego  diminui. 

I  Os  salarios  sao  fixados  ou  unilateralmente  pelas  empresas, 
ou  pela  negociacao  entre  trabalhadores  e  empresas.  Eles  de- 
pendem  negativamente  da  taxa  de  desemprego  e  positiva- 
mente  do  nlvel  esperado  de  pregos.  O  motivo  pelo  qual  os 
salarios  dependem  do  nivel  esperado  de  pregos  e  que  eles 


sao  normal mente  fixados  em  termos  nominais  por  determi- 
nado  periodo  de  tempo.  Durante  esse  tempo,  mesmo  que  o 
nivel  de  pregos  se  torne  diferente  do  esperado,  os  salarios 
normalmente  nao  serao  reajustados. 

Os  pregos  fixados  pelas  empresas  dependem  do  salario  e  da 
margem  de  pregos  sobre  saldrios.  Quanto  maior  a  margem 
escolhida  pelas  empresas,  menor  o  salario  real  resultante 
das  decisoes  de  fixagao  de  pregos. 

O  equilibrio  do  mercado  de  trabalho  requer  que  o  salfirio 
real  escolhido  na  fixagao  de  salarios  seja  igual  ao  salfirio  real 
resultante  da  fixagao  de  pregos.  Sob  a  hipotese  adicional  de 
que  o  nivel  esperado  de  pregos  seja  igual  ao  nivel  de  pre¬ 
gos  efetivo,  o  equilibrio  do  mercado  de  trabalho  detennina 
a  taxa  de  desemprego.  Essa  taxa  de  desemprego  6  conhecida 
como  taxa  natural  de  desemprego. 

Em  geral,  o  nivel  de  pregos  efetivo  pode  ser  diferente  do  ni¬ 
vel  de  pregos  esperado  porfixadores  de  salarios.  Portanto,  a 
taxa  de  desemprego  nao  precisa  ser  igual  a  taxa  natural. 

Os  proximos  capitulos  mostrarao  que,  no  curto  prazo,  o 
desemprego  e  o  produto  sao  determinados  pelos  fatores 
em  que  nos  concentramos  nos  tres  capitulos  anteriores. 
Mas,  no  medio  prazo,  o  desemprego  tende  a  retornar  para 
a  taxa  natural,  e  o  produto  tende  a  retornar  para  seu  nivel 
natural. 
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I  ’  Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  €  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
brevemente. 

a.  Desde  1950,  a  taxa  de  atividade  nos  Estados  Unidos  per- 
maneceu  aproximadamente  constante,  em  tomo  de  60%. 

b.  A  cada  mes,  os  flnxos  de  entrada  e  saida  do  emprego  sao 
muito  pequenos  em  relagao  ao  tamanho  da  populagao 
economicamente  ativa. 

c.  Urn  tergo  de  todos  os  trabalhadores  desempregados  sai 
do  desemprego  a  cada  ano. 

d.  A  taxa  de  desemprego  tende  a  ser  alta  nas  recessoes  e  bai- 
xa  nas  expansoes. 

e.  A  maioria  dos  trabalhadores  normalmente  recebe  seu  sa- 
ldrio  reserva. 

f.  Trabalhadores  nao  sindicalizados  nao  tem  poder  de  ne- 
gociagao. 

g.  Pode  ser  do  maior  interesse  dos  empregadores  pagar  sa¬ 
larios  maiores  do  que  o  salario  reserva  de  seus  trabalha¬ 
dores. 

h.  A  taxa  natural  de  desemprego  nao  e  afetada  por  mudan- 
gas  na  poiitica  economica. 

2.  Utilizando  as  informagoes  apresentadas  neste  capiutlo,  res- 
ponda  as  seguintes  questoes: 

a.  Como  percentual  dos  trabalhadores  empregados,  qual  e 
o  tamanho  dos  fluxos  de  entrada  e  saida  do  emprego  (isto 
e,  admissoes  e  desligamentos)  a  cada  mes? 

b.  Como  percentual  dos  trabalhadores  desempregados, 
qual  e  o  tamanho  dos  fluxos  do  desemprego  para  o  em¬ 
prego  a  cada  mes? 

c.  Como  percentual  dos  desempregados,  qual  e  o  tamanho 
dos  fluxos  totals  de  saida  do  desemprego  a  cada  mes? 
Qual  e  a  duragao  media  do  desemprego? 

d.  Como  percentual  da  populagao  economicamente  ativa, 
qual  e  o  tamanho  dos  fluxos  totals  de  entrada  e  saida  da 
populagao  economicamente  ativa  a  cada  mes? 

e.  Qual  e  o  percentual  dos  fluxos  de  entrada  da  populagao 
economicamente  ativa  devido  a  entrada  de  novos  traba¬ 
lhadores  na  populagao  economicamente  ativa? 

3.  Taxa  natural  de  desemprego. 

Suponha  que  a  margem  sobre  os  custos  das  empresas  seja  de 
5%  e  a  equagao  de  fixagao  de  saliirios  seja  W  =  P(  1  -  u),  onde  u 
6  a  taxa  de  desemprego. 

a.  Qual  6  o  salario  real,  como  determinado  pela  equagao  de 
fixagao  de  pregos? 

b.  Qual  e  a  taxa  natural  de  desemprego? 

c.  Suponha  que  a  margem  dos  pregos  sobre  os  custos  au- 
mente  para  10%.  O  que  acontece  com  a  taxa  natural  de 
desemprego?  Explique  a  logica  que  esta  por  tras  de  sua 
resposta. 


Aprofundando 

4.  Salarios  reserva. 

Em  meados  da  ddcada  de  1980,  uma  famosa  supe 
declarou  certa  vez  que  nao  levantaria  da  cama  por  meno* 
USS  10.000  (provavelmente  por  dia). 

a.  Qual  e  o  seu  proprio  salario  reserva? 

b.  O  seu  primeiro  emprego  pagava  mais  do  que  seu  < 
reserva  &  epoca? 

c.  Em  relagao  a  seu  salario  reserva  na  6poca  em  que 
aceita  cada  emprego,  que  emprego  paga  mais:  seu  pri 
ro  emprego  ou  o  que  voce  espera  ter  daqui  a  dez  anos? 

d.  Explique  suas  respostas  em  termos  da  teoria  dos  salj, 
rios-eficiencia. 

5.  Poder  de  negociagao  e  determinagao  dos  salarios. 

Mesmo  na  ausencia  de  negociagoes  coletivas,  os  trabalha 
res  tem  certo  poder  de  negociagao  que  lhes  permite  aufi 
salarios  superiores  a  seus  salarios  reserva.  O  poder  de  nego. 
ciagao  de  cada  trabalhador  depende  tanto  da  nature 
emprego  quanto  das  condigoes  do  mercado  de  trabalho  da 
economia  como  um  todo.  Vejamos  a  seguir  cada  urn  des 
fatores. 

a.  Compare  o  emprego  de  um  entregador  e  o  de  uni  admi- 1 
nistrador  de  redes  de  computador.  Em  qual  desses  em- 
pregos  o  trabalhador  tem  maior  poder  de  negocia 
Por  que? 

b.  Para  qualquer  emprego  dado,  como  as  condigoes  do  met- 
cado  de  trabalho  afetam  o  poder  de  negociagao  do  traba¬ 
lhador?  Qual  das  variaveis  do  mercado  de  trabalho  voce  ob- 
servaria  para  avaliar  as  condigoes  do  mercado  de  traba 

c.  Suponha  que,  para  dadas  condigoes  do  mercado  de  tra¬ 
balho  —  a  variavel  que  voce  identificou  no  item  (b)  • 
poder  de  negociagao  do  trabalhador  em  toda  a  econo 
aumente.  Que  efeito  isso  teria  sobre  o  salario  real  no  me¬ 
dio  prazo?  E  no  curto  prazo?  O  que  determina  o  sali 
real  no  modelo  descrito  neste  capitulo? 

6.  Existencia  de  desemprego. 

a.  Suponha  que  a  taxa  de  desemprego  esteja  muito  bairn 
Quao  fiicil  e  para  as  empresas  encontrar  trabalhad 
para  conlratar?  Quao  fdcil  e  para  os  trabalhadores  enco 
trar  emprego?  O  que  suas  respostas  implicam  sobre  o po¬ 
der  de  negociagao  relativo  de  trabalhadores  e  empr 
quando  a  taxa  de  desemprego  6  muito  baixa?  O  que  suas 
respostas  implicam  sobre  o  que  acontece  com  o  sa)$l 
medida  que  a  taxa  de  desemprego  fica  muito  baixa? 

b.  Dada  sua  resposta  a  parte  (a),  por  que  ha  desemprego  n* 
economia?  (O  que  aconteceria  com  os  salarios  reais  se 
taxa  de  desemprego  fosse  igual  a  zero?) 

7.  Mercado  de  trabalho  informal. 

Voce  aprendeu  no  Capitulo  2  que  o  trabalho  informal  em  faS“ 
(por  exemplo.  cozinhar,  tomar  conta  de  criangas)  nao  e  cont 
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arie  do  (’IB.  Cal  trabalho  tambem  nao  c  considerado 
d°  cl"  nlpreg0  nas  estatisticas  do  mercado  de  trabalho.  Tendo 
COn'°  bservagbes  em  mente,  considere  duas  economias,  cada 
essas  |  go  trabalhadores,  distribuidos  da  seguinte  forma: 
111,111  ba||iadores  de  cozinha,  70  empregados  (no  mercado  de 
25  ‘^hQ  fornial)  em  areas  que  nao  sejam  a  da  cozinha  e  5  de- 
ira  '  ,,.tios  (jsto  e.  que  nao  trabalham  na  cozinha  nem  em 
,r  outra  area,  mas  que  procuram  emprego  no  mercado 
^trabalho  formal).  Suponha  que  75  trabalhadores  que  nao 
de  ' '|,iem  na  cozinha  produzam  o  mesmo  produto  efetivo  e  o 
nu’sino  produto  medido  em  ambas  as  economias. 

primeira  economia,  a  'Coma-em-casa'.  os  25  trabalhadores 
||c  cozinha  cozinham  para  suas  familias  em  casa  e  nao  traba- 
Ihani  fora.  Todas  as  refeigdes  sao  preparadas  e  consumidas 
em  casa  Nessa  economia,  os  25  trabalhadores  de  cozinha  nao 
procuram  trabalho  no  mercado  de  trabalho  formal  (e  quando 
questionados  respondent  que  nao  estao  procurando  emprego). 
Na  segunda  economia,  a  'Coma-fora',  os  25  trabalhadores  de 
cozinha  sao  empregados  pelos  restaurantes.  Todas  as  refeigoes 
sao  contpradas  em  restaurantes. 

a.  Calcule  o  emprego  e  o  desemprego  medidos  e  a  popu- 
lagao  economicamente  ativa  (forga  de  trabalho)  ntedida 
para  cada  economia.  Calcule  a  taxa  de  desemprego  e  a 
taxa  de  atividade  medidas  para  cada  economia.  Em  qual 
economia  o  P1B  medido  e  ntais  alto? 

b.  Suponha  agora  que  a  economia  de  'Coma-em-casa'  mude. 
Alguns  restaurantes  sao  abertos,  e  10  dos  trabalhadores  de 
cozinha  sao  contratados  para  trabalhar  neles.  Os  15  traba¬ 
lhadores  de  cozinha  restantes  continuam  a  trabalhar  em 
casa  e  nao  procuram  empregos  no  setor  formal.  Sem  cal- 
cular  os  numeros.  o  cpie  acontecera  com  o  emprego  e  o 
desemprego  medidos  e  com  a  poputagao  economicamen¬ 
te  ativa  (forga  de  trabalho),  a  taxa  de  desemprego  e  a  taxa 
de  atividade  medidas  na  ‘Coma-em-casa’?  O  que  aconte- 
cerd  com  o  PIB  medido  na  'Coma-em-casa'? 

c.  Suponha  que  voce  deseje  incluir  o  trabalho  domestico  no 
PIB  e  nas  estatisticas  de  emprego.  Como  voce  mediria  o 
valor  do  trabalho  domestico  no  PIB?  Como  voce  alteraria 
as  definigoes  de  emprego,  desemprego  e  populagao  nao 
economicamente  ativa  ('fora  da  forga  de  trabalho’)? 

d.  Dadas  suas  novas  definigoes  no  item  (c),  as  estatisticas 
do  mercado  de  trabalho  difeririam  na  'Coma-em-casa'  e 
na  'Coma-fora'?  Supondo  que  os  alimentos  produzidos 
por  essas  economias  tenham  o  mesmo  valor,  o  PIB  me¬ 
dido  nessas  economias  diferiria?  Com  suas  novas  defini- 
Sdes,  o  experimento  no  item  (b)  teria  algum  efeito  sobre 
o  mercado  de  trabalho  ou  sobre  as  estatisticas  do  PIB  da 
'Coma-em-casa'? 

Explorando  mais 

eriodos  de  desemprego  e  desemprego  de  longo  prazo. 


De  acordo  com  os  dados  apresentados  neste  capitulo,  um  em 
cada  tres  trabalhadores  desempregados  deixa  o  desemprego  a 
cada  mes. 

a.  Qual  e  a  probabilidade  de  que  um  trabalhador  desem- 
pregado  ainda  esteja  desempregado  apos  um  mes?  E 
ap6s  dois  meses?  E  apos  seis  meses? 

Agora  considere  a  composigSo  do  conjunto  de  desempre- 
gn.  Usaremos  um  experimento  simples  para  determinar  a  pro- 
porg5o  de  desempregados  que  estejam  desempregados  ha  seis 
meses  ou  mais.  Suponha  que  o  numero  de  trabalhadores  de¬ 
sempregados  seja  constante  e  igual  a  x,  sendo  xuma  constanie. 
A  cada  infis,  um  tergo  dos  desempregados  encontra  emprego  e 
um  numero  equivalente  de  trabalhadores  anteriormente  em¬ 
pregados  torna-se  desempregado. 

b.  Considere  o  grupo  de  x  trabalhadores  que  estao  desem¬ 
pregados  neste  mes.  Ap6s  um  mes,  que  fragao  desse 
grupo  ainda  estarii  desempregada?  (Dica:  se  um  tergo  de 
trabalhadores  desempregados  encontra  emprego  todos 
os  meses,  que  fragao  dos  trabalhadores  desempregados 
originate  *  nao  encontrou  empregos  no  primeiro  mes?) 

c.  Apos  um  segundo  mes,  que  fragao  dos  trabalhadores  de¬ 
sempregados  originais  x  esta  desempregada  h£t  pelo  me- 
nos  dois  meses?  (Dica:  dada  sua  resposta  ao  item  (b),  que 
fragao  daqueles  desempregados  ha  pelo  menos  um  m§s 
nao  encontra  emprego  no  segundo  mes?)  Apos  o  sexto 
mes,  que  fragao  dos  trabalhadores  desempregados  origi¬ 
nais  vesta  desempregada  durante  pelo  menos  seis  meses? 
Essa  fragao  vale  para  a  economia  em  qualquer  momento 
(lembre-se  de  que  comecamos  com  um  mes  arbitrario). 
Sob  nossas  hipoteses,  a  fragao  dos  desempregados  que 
esta  desempregada  ha  seis  meses  ou  mais  6  constante. 

d.  Utilizando  a  Tabela  B44  do  Economic  Report  of  the 
President  (www.access.gpo.gov/eop/),  encontre  a  pro- 
porgao  de  desempregados  que  esta  desempregada  ha  seis 
meses  ou  mais  (27  semanas  ou  mais).  Calcule  a  propor- 
gao  media  para  a  decada  de  1990. 0  numero  corresponde 
a  resposta  obtida  no  item  (c)?  Voce  teria  um  palpite  sobre 
o  que  pode  causar  a  diferenga  entre  as  duas  proporgoes? 
(Dica:  suponha  que  a  probabilidade  de  deixar  um  empre¬ 
go  diminua  com  o  tempo  de  desempregado.) 

9.  Procure  o  site  do  U.  S.  Bureau  of  Labor  Statistics  (www.bls. 
gov).  Procure  o  ultimo  Employment  Situation  Summary,  sob  o 
link  National  Employment. 

a.  Qual  6  o  dado  mensal  mais  recente  sobre  o  tamanho  da 
forga  de  trabalho  civil,  sobre  o  numero  de  desemprega¬ 
dos  e  sobre  a  taxa  de  desemprego  dos  Estados  Unidos? 

b.  Quantas  pessoas  estao  empregadas? 

c.  Calcule  a  mudanga  do  numero  de  desempregados  entre 
o  primeiro  numero  da  tabela  e  o  mes  mais  recente  dela. 
Faga  o  mesmo  com  o  numero  de  trabalhadores  empre¬ 
gados.  A  redugao  do  desemprego  e  igual  ao  auinento  do 
emprego?  Explique  em  palavras. 
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4  Leitura  adicional 

■  Uma  discussao  adicional  sobre  o  desemprego  no  mesmo  Nickell  e  Richard  Jackman  em  The  unemployment  ^ 

es.ilo  deste  capitulo  e  feita  por  Richard  Uyard.  Stephen  Oxford.  Oxford  University  Press.  1994. 

4  Apendice 

Relacoes  de  fixacao  de  salarios  e  de  fixacao  de  precos 
versus  oferta  de  trabalho  e  demanda  por  trabalho 


F.m  seu  curso  de  microeconomia,  voce  provavelmente  viu 
uma  representagao  do  equilibrio  do  mercado  de  trabalho  em 
tennos  da  oferta  de  trabalho  e  da  demanda  por  trabalho.  Voce 
pode,  entao,  estar  se  perguntando:  como  a  representagao  em 
termos  de  fixacao  de  salarios  e  fixagao  de  pregos  se  reiaciona 
com  a  representagao  do  mercado  de  trabalho  que  vi  em  meu 
curso  de  microeconomia? 

Em  um  sentido  importante.  as  duas  representagoes  sao  se- 
melhantes. 

Para  ver  o  porque,  vamos  redesenhar  a  Figura  6.6  em  ter¬ 
mos  do  saldrio  real  e  do  nivel  de  emprego  (em  vez  da  taxa  de 
desemprego).  Fizemos  isso  na Figura  1. 

O  emprego,  N,  d  medido  no  eixo  horizontal.  0  nivel  de  em¬ 
prego  deve  ser  algo  entre  zero  el,  a  forga  de  trabalho  (popu- 
lagao  economicamente  ativa).  O  emprego  nao  pode  exceder 
o  numero  de  pessoas  disponiveis  para  trabalhar,  a  forga  de 
trabalho.  Para  qualquer  nivel  de  emprego,  N,  o  desemprego 
e  dado  por  U  =  L  -  N.  Sabendo  disso,  podemos  medir  o  de¬ 
semprego  comegando  do  L  e  deslocando-se  para  a  esquerda 
no  eixo  horizontal.  O  desemprego  e  dado  pela  distancia  entre 
L  e  N.  Quanto  menor  o  emprego,  N.  maior  o  desemprego  e, 
conseqiientemente,  maior  a  taxa  de  desemprego,  u. 

Vamos  agora  desenhar  as  relagoes  de  fixagao  de  salarios  e 
de  fixagao  de  pregos  e  descrever  o  equilibrio. 

■  Um  aumento  do  emprego  (um  movimento  para  a  direila 
sobre  o  eixo  horizontal)  implica  uma  diminuigao  do  de- 

Figura  1  Fixagao  de  salarios  e  pregos  e  o  nivel 
natural  de  emprego 

Fixagao 


semprego  e,  portanto,  um  aumento  do  salario  real  esc, 
Ihido  na  fixagao  de  salarios.  Assim,  a  relagao  de  fixagai, 
de  saldrios  e  agora  positivamente  inclinada.  Um  empn^ 
maior  implica  um  saldrio  real  mais  alto. 

■  A  relagao  de  fixagao  de  pregos  continua  sendo  a  reia  lion. 

zontal  em  WIP=  1/(1  +  pi¬ 
rn  O  equilibrio  e  dado  pelo  ponto  A,  com  o  nivel  'natural'  df  ( 
emprego  Nn  —  e  uma  taxa  natural  de  desemprego  resui 
tante  igual  a  un  =  ( L-NJ/L . 

Nessa  figura.  a  relagao  de  fixagao  de  salarios  se  parececom 
a  relagao  de  oferta  de  trabalho.  A  medida  que  o  nivel  de  em¬ 
prego  aumenta,  o  salario  real  pago  aos  trabalhadores  tambem 
aumenta. 


Por  esse  motivo,  a  relagao  de  fixagao  de  salarios  e,  as  vezs 
chamada  de  relagao  de  'oferta  de  trabalho’. 

O  que  chamamos  de  relagao  de  fixagao  de  pregos  parece 
uma  relagao  de  demanda  por  trabalho  plana.  O  motivo  pelt 
qual  ela  d  plana  em  vez  de  negativamente  inclinada  tem  aver 
com  nossa  hipotese  simplificadora  de  retornos  constantes  do 
trabalho  na  produgao.  Se  tivessemos  suposto,  mais  conven- 
cionalmente,  que  houvesse  retornos  decrescentes  do  trab 
na  produgao,  nossa  curva  de  fixagao  de  pregos  seria  ne 
vamente  inclinada,  como  ocorre  com  a  curva  de  dem 
por  trabalho  padrao.  A  medida  que  o  emprego  aument; 
custo  marginal  de  produgao  aumentaria,  forgando  as  emp 
a  aumentar  seus  pregos,  dados  os  salarios  que  elas  pagam.E® 
outras  palavras,  o  salario  real  resultante  da  fixagao  de  pregW 
diminuiria  a  medida  que  o  emprego  aumentasse. 

No  entanto,  de  varios  modos,  os  dois  enfoques  sao  dif 
rentes: 

■  A  relagao  padrao  de  oferta  de  trabalho  e  que  da  o  s; 
pelo  qual  um  dado  numero  de  funciondrios  esta  disp 
a  trabalhar.  Quanto  mais  alto  o  saldrio,  maior  o  niimero 
funciondrios  dispostos  a  trabalhar. 

F.m  contrapartida,  o  saldrio  correspondentc  a  nm  dWl 
nivel  de  emprego  na  relagao  de  fixagao  de  saldrios  d 
tado  de  um  processo  de  negociagao  entre  trabalhadoi 
empresas  ou  da  fixagao  unilateral  de  salarios  poi  part®|H 
empresas.  Fatores  como  a  estrutura  da  negociagao  coW 
va  ou  o  uso  do  salario  para  impedir  as  demissoes  voluOW 
rias  afetam  a  relagao  de  fixagao  de  saldrios.  Esses  fatdB 
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cem  desempenhar  um  papel  importante  no  mundo 
real  Goniudo,  cles  nao  tern  papel  algum  na  relagao  padrao 
de0fenade  trabalho. 

A  relagao  padrao  de  demanda  por  trabalho  da  o  nivel  de 
emprego  escolhido  pelas  empresas  a  um  dado  salario 
real  £  derivada  sob  a  hipotese  de  que  as  empresas  ope- 
rein  em  mercados  de  bens  e  de  trabalho  competitivos  e, 
ortanto,  tomem  os  salflrios  e  os  pregos  —  e,  consequen- 
temente.  o  salario  real  —  como  dados. 

Por  outro  lado,  a  relagao  de  fixagao  de  pregos  leva  em 
consideragao  o  fato  de  que,  na  maioria  dos  mercados,  as 
empresas  efetivamente  fixam  os  pregos.  Fatores  como  o 
grau  de  concorrilncia  no  mercado  de  bens  afetam  a  rela- 
(,-ao  de  fixagao  de  pregos  ao  afetarem  a  margetn.  Esses  fa- 
tores,  contudo,  nao  sao  considerados  na  relagao  padrao 
de  demanda  por  trabalho. 

Na  estrutura  composta  por  oferta  de  trabalho  e  deman¬ 
da  por  trabalho,  os  desempregados  estao  voluntaria- 


mente  desempregados.  No  salario  real  de  equilibrio,  eles 
preferem  permanecer  desempregados  a  trabalhar. 

Em  contrapartida,  na  estrutura  composta  por  fixagao  de 
salarios  e  fixagao  de  pregos  o  desemprego  provavelmente 
e  involuntario.  Por  exemplo,  se  as  empresas  pagam  um 
salario-eficiencia  —  um  salario  acima  do  salario  reserva 
— ,  os  trabalhadores  preferem  estar  empregados  a  estar 
desempregados.  Entretanto,  no  equilibrio,  ainda  ha  de¬ 
semprego  involuntario.  Essa  estrutura  tambcm  parece 
refletir  melhor  a  realidade  do  que  a  estrutura  composta 
por  oferta  de  trabalho  e  demanda  por  trabalho. 

Esses  s3o  os  tres  motivos  pelos  quais  me  apoiei  nas  relagoes 
de  fixagao  de  saldrios  e  de  fixagao  de  pregos  e  nao  no  enfoque 
de  oferta  de  trabalho  e  demanda  por  trabalho  para  descrever  o 
equilibrio  neste  capitulo. 


Agregando  todos 
os  mercados: 
o  modelo  OA-DA 


No  Capitulo  5,  examinamos  a  determina<;ao  do  produto  no  curto  prazo.  No  Capitulo  6, 
examinamos  a  determina^ao  do  produto  no  medio  prazo.  Agora  estamos  prontos  para 
juntar  as  duas  coisas  e  examiner  a  determina?ao  do  produto  tanto  no  curto  quanto 
no  medio  prazo. 

Para  isso,  usaremos  as  condi^oes  de  equilibria  de  todos  os  mercados  que  examinamos  ate 
Qg0ra  —  0  mercado  de  bens  e  os  mercados  financeiros,  no  Capitulo  5,  e  o  mercado  de  trabalho, 
no  Capitulo  6.  Utilizando  essas  condi?oes  de  equilibrio,  derivamos  duas  relacoes. 

A  primeira,  que  chamamos  de  relafao  de  oferta  agregada,  reflete  as  implica?oes  do  equili¬ 
brio  do  mercado  de  trabalho;  ela  esta  fundamentada  no  que  vimos  no  Capitulo  6. 

A  segunda,  que  chamamos  de  re/afao  de  demanda  agregada,  reflete  as  implicacoes  do 
equilibrio  do  mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros;  ela  esta  fundamentada  no  que  vimos 
no  Capitulo  5. 

A  combinacao  dessas  duas  relacoes  nos  fornece  o  modelo  OA-DA  (de  oferta  agregada-de- 
manda  agregada).  Este  capitulo  apresentara  a  versao  basica  do  modelo.  Quando  confrontado 
com  uma  questao  macroeconomica,  essa  e  a  versao  que  normalmente  uso  para  organizar  mi- 
nhas  ideias.  Entretanto,  para  certas  questoes  —  em  particular  para  o  estudo  da  inflafao  — ,  o 
modelo  OA-DA  deve  ser  estendido.  E  isso  o  que  faremos  nos  dois  proximos  capitulos. 

Este  capitulo  esta  organizado  da  seguinte  maneira: 

®  A  Seqao  7.1  deriva  a  relapao  de  oferta  agregada,  e  a  Se?ao  7.2  deriva  a 
rela^ao  de  demanda  agregada. 

,r|  A  Se?ao  7.3  combina  as  duas  segoes  anteriores  para  descrever  o  produto  de 
equilibrio  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo. 

®  As  seqoes  7.4  a  7.6  mostram  como  podemos  usar  o  modelo  para  examinar 
os  efeitos  dinamicos  da  politico  monetaria,  da  politico  fiscal  e  das  mudanqas 
no  preqo  do  petroleo. 

A  Se?6o  7.7  e  urn  resumo. 
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QB  Oferta  agregada 

A  relagao  de  oferta  agregada  representa  os  efeitos  do  produto  sobre  o  ni'vel  de  pregos.  Ela  e  derivada  do  comp0r 
tamento  de  salarios  e  pregos  que  descrevemos  no  Capitulo  6. 

No  Capitulo  6,  derivamos  a  seguinte  equagao  para  determinagao  do  salario  [equagao  (6.1)]: 

W=Pe  F(u,z ) 


OsaMrio  nominal.  W,  determinado  pelos  fixadores  de  salarios.  depende  do  rn'vel  esperado  de  pregos,  P'\  data^ 
de  desemprego,  u,  e  da  variavel  abrangente.  z,  que  representa  todos  os  outros  fatores  que  afetam  a  determinagao  ( 
saldrios,  do  seguro-desemprego  &  forma  de  negociagao  coletiva. 

Tambem  no  Capitulo  6  derivamos  a  seguinte  equagao  para  a  determinagao  dos  pregos  [equagao  (6.3)]: 

P  =  (1  +  ti)W 


O  prego,  P,  fixado  pelas  empresas  (ou,  de  forma  equivalente,  o  nivel  de  pregos)  e  igual  ao  salario  nominal,  \\\ 
inultiplicado  pela  soma  de  1  com  a  margem, 

Usamos  essas  duas  relagoes  combinadas  com  a  hipotese  adicional  de  que  o  nivel  de  pregos  efetivo  fosse  igual au 
nivel  esperado  de  pregos.  Sob  essa  hipotese  adicional,  derivamos  a  taxa  natural  de  desemprego  e.  conseqiienteraen. 
te,  o  nivel  natural  de  produto. 

A  diferenga,  neste  capitulo,  6  que  nao  impomos  essa  hipotese  adicional.  (Resultara  dal  que  o  nivel  de  pregos 
sera  igual  ao  nivel  esperado  de  pregos  no  m6dio  prazo,  mas  normalmente  nao  serd  igual  ao  nivel  esperado  de 
pregos  no  curto  prazo.)  Sem  essa  hipotese  adicional,  a  relagao  de  fixagao  de  pregos  e  a  relagao  de  fixagao  de  said- 
rios  nos  dao  uma  relagao,  que  derivamos  agora,  entre  o  nivel  de  pregos,  o  nivel  de  produto  e  o  nivel  esperado  de 
pregos. 

0  primeiro  passo  d  eliininar  o  salario  nominal,  W,  nas  duas  equagoes.  Substituindo  o  saldrio  nominal  na  segunda 
equagao  anterior  por  sua  expressao  na  primeira  equagao,  temos 


P=  Pc(l  +  n)  F[u,  z) 


17 M 


O  nivel  de  pregos,  P,  depende  do  nivel  esperado  de  pregos,  Pf,  e  da  taxa  de  desemprego,  u  (como  tambem  da 
margem,  fi,  e  da  variavel  abrangente,  z;  mas  vamos  supor  que  tan  to  fi  quanto  z  sejam  constantes  aqui). 

O  segundo  passo  e  substituir  a  taxa  de  desemprego,  u,  por  sua  expressao  em  termos  de  produto.  Para  substituir  u. 
lembre-se  da  relagao  entre  taxa  de  desemprego,  emprego  e  produto  que  derivamos  no  Capitulo  6: 


U 

u  =  —  = 
L 


L-  N 


=  1 


L  L 


A  primeira  igualdade  decorre  da  definigao  de  taxa  de  desemprego.  A  segunda  igualdade  decorre  da  definigaode 
desemprego  IU=  L- N).  A  terceira  igualdade  apenas  simplifica  a  fragao.  A  quarta  igualdade  decorre  da  especilicagJo 
da  fungao  de  produgao,  que  diz  que  para  obter  uma  unidade  de  produto  €  necessario  urn  trabalhador,  de  modoque 
Y=N.  Dal  vem  que 


U  =  l-I 

L 


Resumindo:  para  uma  dada  forga  de  trabalho,  quanto  maior  o  produto,  menor  a  taxa  de  desemprego. 

A  substituigao  de  u  por  1  -  ( Yl  L)  na  equagao  (7. 1 )  nos  da  a  relagao  de  oferta  agregada,  ou,  simplificando,  a  relay"  | 


OA. 


P  =  Pe[  1  +  /jl)F\1 - ,  z 


►  Um  nome  mais  adequado  seria  'relagao  do  mercado  de  trabalho'.  No  entanto,  como  o  relagao  parece-se  graficamente  com ' 
curva  de  oferta  (existe  uma  relagao  positivo  entre  produto  e  pre^o),  ela  e  chamado  de  'relagao  de  oferta  agregada'.  SegOirW^ 
Iradifao. 
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ivel  de  pregos,  P,  depende  do  rn'vel  esperado  de  pregos,  Pe,  e  do  nivel  de  produto,  Y  (como  tambem  da  mar- 
°  da  variavel  abrangente,  z,  e  da  forga  de  trabalho,  L,  todas  consideradas  constantes  aqui).  A  relagao  OA  tem 

auasp"°PriedadeSimP°rtanteS; 

i  Um  aumento  do  produto  leva  a  um  aumento  do  nivel  de  pregos.  Esse  e  o  resultado  de  quatro  passos  subjacentes: 

>  /aumento  =»  P  aumento. 

/  Um  aumento  do  produto  leva  a  um  aumento  do  emprego. 

p.  /aumento  =>N  aumento. 

2  Um  aumento  do  emprego  leva  a  uma  diminuigao  do  desemprego  e.  portanto,  a  uma  diminuigSo  da  taxa  de 
desemprego. 

■  N  aumento  ^  udiminui. 

3.  Uma  taxa  de  desemprego  menor  leva  a  um  aumento  do  salario  nominal. 

>  udiminui  =*  Woumento. 

4.  Um  aumento  do  saldrio  nominal  leva  a  um  aumento  dos  pregos  fixados  pelas  empresas  e,  portanto.  a  um 
aumento  do  nivel  de  pregos. 

■  W  aumento  =>  P  aumento. 

■  Um  aumento  do  nivel  esperado  de  pregos  leva  a  um  aumento  do  nivel  de  pregos  efetivo  de  mesma  magnitude. 
Porexemplo,  se  o  nivel  esperado  de  pregos  dobrar,  entao  o  nivel  de  pregos  tambem  dobrara.  Esse  efeito  ocorre  atraves 

dos  salarios: 

>  P”  aumento  =>  P  aumento. 

1.  Se  os  fixadores  de  salarios  esperam  que  o  nivel  de  pregos  seja  mais  alto,  fixam  um  salario  nominal  mais 
alto. 

“  P'  aumento  =>  Waumenta. 

2.  0  aumento  do  salario  nominal  leva  a  um  aumento  de  custos,  o  que  leva  a  um  aumento  dos  pregos  fixados 
pelas  empresas  e  a  um  nivel  de  pregos  mais  alto. 

*  W  aumento  =*  P  aumento. 

A  relagao  entre  nivel  de  pregos,  P,  e  produto,  Y,  para  um  dado  valor  do  nivel  esperado  de  pregos,  P\  e  representada 
pelacurva  OA  na  Figura  7.1.  A  curva  OA  tem  tres  propriedades  que  se  mostrarao  liteis: 

■  A  curva  de  oferta  agregada  e  positivamente  inclinada.  Dito  de  outro  modo,  um  aumento  do  produto,  Y,  leva  a 
um  aumento  do  nivel  de  pregos,  P.  Voce  ja  viu  o  porque  anteriormente. 

■  A  curva  de  oferta  agregada  passa  pelo  ponto  A,  em  que  Y=Yte  P-  P\  Posto  de  outra  maneira,  quando  o  produto, 
Y,  e  igual  ao  nivel  natural  de  produto,  Yn,  o  nivel  de  pregos,  P,  torna-se  igual  ao  nivel  esperado  de  pregos,  P". 

Informolmente,  dizemos  que  uma  atividode  economica  elevada  pressiona  os  pregos. 


•  Figura  7.1 

Curva  de  oferta  agregada 
bado  o  nivel  esperado  de  prepos,  um 
uumento  do  produto  leva  a  um  aumento 
"ivel  de  Pre?os.  Se  o  produto  lor 
9ua  ao  nivel  natural  de  produto,  entao 

niVfi  de  Pre?°s  sera  igual  ao  nivel 
esperado  de  prepos. 
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Como  sabemos  disso?  Lembre-se  da  definite  de  nivel  natural  de  produto  no  Capi'tulo  6.  Definimos  a  ^  [ 
natural  de  desemprego  (e,  conseqiientemente,  o  nivel  natural  de  produto)  corno  a  taxa  de  desemprego  (e,  C0])  1 
seqiientemente,  o  nivel  de  produto)  que  prevalece  se  o  nivel  de  pregos  e  o  nivel  esperado  de  pregos  torem  igu^  I 
Essa  propriedade  -  de  que  o  nivel  de  pregos  e  igual  ao  nivel  esperado  de  pregos  quando  o  produto  e  igual  ac, 
natural  de  produto  —  tern  duas  implicates  simples. 

Quando  o  produto  esta  acima  do  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  pregos  e  maior  do  que  o  esperado.  Na  FigUrg 
7  1  se  Festa  &  direita  de  F  ,  Pesta  acima  de  P\  Simetricamente,  quando  o  produto  esta  abaixo  do  nivel  natural^ 
produto,  o  nivel  de  pregos  l  inferior  ao  esperado.  Na  Figura  7.1,  se  Festa  a  esquerda  de  F„,  P<§  menor  do  que  P\ 

m  Urn  aumento  do  nivel  esperado  de  pregos,  P\  desloca  a  curva  de  oferta  agregada  para  cima.  Simetricame^ 
uma  redugao  do  nivel  esperado  de  pregos  desloca  a  curva  de  oferta  agregada  para  baixo. 

Essa  terceira  propriedade  e  mostrada  na  Figura  7.2.  Suponha  que  o  nivel  esperado  de  pregos  aumente  dep^  I 
P'\  A  urn  dado  nivel  de  produto  —  e,  portanto,  a  uma  dada  taxa  de  desemprego  — ,  o  aumento  do  nivel  ej.1 
perado  de  pregos  leva  a  urn  aumento  dos  salarios,  que  leva,  por  sua  vez,  a  urn  aumento  de  pregos.  Assiin.  a 
qualquer  nivel  de  produto,  o  nivel  de  pregos  e  mais  alto.  A  curva  de  oferta  agregada  se  desloca  para  cima.  Fn, 
vez  de  passar  pelo  ponto  A  (em  que  F=  F,  e  P=  P '),  a  curva  de  oferta  agregada  agora  passa  pelo  ponto  A'  (en, 
que  F=  Yn.  P=  P  e). 

Lembre-se  de  que,  quando  o  produto  e  igual  ao  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  pregos  torna-se  igual  ao  nivel  esperado  de 

pregos. 

Resumindo: 

■  Com  base  na  determinagao  dos  salarios  e  da  determinagao  dos  pregos  no  mercado  de  trabalho,  derivamos  a 
relagao  de  oferta  agregada. 

m  Essa  relagao  significa  que,  para  um  dado  nivel  esperado  de  pregos,  o  nivel  de  pregos  e  uma  fungao  crescents  . 
do  nivel  de  produto.  E  representada  por  uma  curva  positivamente  inclinada,  chamada  de  curva  de  oferta  agre¬ 
gada. 

m  Aumentos  do  nivel  esperado  de  pregos  deslocam  a  curva  de  oferta  agregada  para  cima;  diminuigoes  do  nivel 
esperado  de  pregos  deslocam  a  curva  de  oferta  agregada  para  baixo. 


\  Demanda  agregada 

A  relagao  de  demanda  agregada  representa  o  efeito  do  nivel  de  pregos  sobre  o  produto.  E  derivada  das  condigoes 
de  equilibrio  do  mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros  que  descrevemos  no  Capi'tulo  5. 

No  Capi'tulo  5,  derivamos  a  seguinte  equagao  para  o  equilibrio  do  mercado  de  bens  [equagao  (5.2)]; 

F=aF-D  +  /(F,  i)  +  G 

O  equilibrio  do  mercado  de  bens  requer  que  o  produto  seja  igual  a  demanda  por  bens  —  a  soma  de  consunM 

investimento  e  gastos  do  governo.  Essa  e  a  relagao  IS.  , 

Tambem  no  Capitulo  5,  derivamos  a  seguinte  equagao  para  o  equilibrio  dos  mercados  financeiros  [equagao  (i>  JM 

=  YL(i) 

P 

mm  Figura  7.2 

Efeito  de  urn  aumento  do  nivel 
esperado  de  pregos  sobre  a  curva 
de  oferta  agregada 
Um  aumento  do  nivel  esperado  de 
pre?os  desloca  a  curva  de  oferta 
agregada  para  cima. 


OA 


Produto,  Y 
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0  equilibria  dos  mercados  financeiros  requer  que  a  oferta  de  moeda  seja  igual  a  demanda  por  moeda;  essa  6  a 

reiacao  I-M. 

Observe  que  o  que  aparece  do  lado  esquerdo  da  equagao  LMe  o  estoque  real  de  moeda,  MIP.  No  Capitulo  5,  nos 
concentramos  nas  mudangas  no  estoque  real  de  moeda  que  resultaram  de  mudangas  na  moeda  nominal,  M, 
Hfetuadas  pelo  Banco  Central.  Mas  as  mudangas  no  estoque  real  de  moeda  M/Ptambem  podem  vir  de  mudangas  no 
i'vel  de  pregos,  P.  Um  aumento  de  10%  no  nivel  de  pregos,  P,  tern  o  mesmo  efeito  sobre  o  estoque  real  de  moeda  Ml P 
que  uma  diminuigao  de  10%  no  estoque  nominal  de  moeda,  M:  ambos  levam  a  uma  diminuigao  de  10%  no  estoque 
real  de  moeda. 

Usando  as  relagoes  IS  e  LM,  podemos  derivar  a  relagao  entre  nivel  de  pregos  e  nivel  de  produto  resultante  do 
equjifbrio  do  mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros.  Fazemos  isso  na  Figura  7.3: 

u  A  Figura  7.3(a)  mostra  a  curva  /Sea  curva  LM.  A  curva  IS  e  desenhada  para  valores  dados  deGeT.fi  negativa- 
mente  inclinada.  Um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  a  uma  diminuigao  do  produto.  A  curva  LM6  desenhada 
para  um  dado  valor  de  M/P.  fi  positivamente  inclinada.  Um  aumento  do  produto  aumenta  a  demanda  por 
moeda,  e  a  taxa  de  juros  aumenta  de  modo  a  manter  a  igualdade  entre  demanda  por  moeda  e  a  oferta  de 
moeda  (constante).  O  ponto  em  que  o  mercado  de  bens  e  os  mercados  financeiros  estao  ambos  em  equilibrio 
encontra-se  na  intersegao  da  curva  IS  e  da  curva  LM,  no  ponto  A. 

Agora  considere  os  efeitos  de  um  aumento  do  nivel  de  pregos  de  P para  P' .  Dado  o  estoque  de  moeda  nominal, 
M,  o  aumento  do  nivel  de  pregos,  P,  diminui  o  estoque  real  de  moeda,  MIP.  lsto  implica  que  a  curva  LM  se 
desloca  para  cima.  A  um  dado  nivel  de  produto,  o  estoque  real  de  moeda  mais  baixo  leva  a  um  aumento  da 
taxa  de  juros.  A  economia  se  move  sobre  a  curva  IS  e  o  equilibrio  passa  de  A  para  A'.  A  taxa  de  juros  aumenta 
de  i  para  /’,  e  o  produto  diminui  de  Kpara  Y.  Em  suma,  o  aumento  do  nivel  de  pregos  leva  a  tuna  diminuigao 
do  produto. 

Em  outras  palavras:  o  aumento  do  nivel  de  pregos  leva  a  uma  diminuigao  do  estoque  real  de  moeda.  Essa 
contragao  monetaria  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros  que  leva,  por  sua  vez,  a  uma  demanda  por  bens  mais 
baixa  e  a  um  produto  menor. 

in  A  relagao  negativa  entre  produto  e  nivel  de  pregos  e  mostrada  como  a  curva  DA  negativamente  inclinada  na 
Figura  7.3(b).  Os  pontos  A  e  A'  da  Figura  7.3(b)  correspondem  aos  pontos  A  e  A'  da  Figura  7.3(a).  0  aumento  do 
m'vel  de  pregos  de  P  para  P'  leva  a  uma  diminuigao  do  produto  de  Fpara  Y'.  Chamamos  essa  curva  de  curva  de 
demanda  agregada.  A  relagao  negativa  subjacente  entre  produto  e  o  nivel  de  pregos  e  chamada  de  relagao  de 
demanda  agregada. 

►  Um  nome  mais  adequado  seria  'relagao  de  mercado  de  bens  e  mercados  financeiros'.  No  entanto,  como  e  um  nome  longo  e  como 
a  relagao  parece  graficamente  uma  curva  de  demanda  (isto  e,  uma  relagao  negativa  entre  produto  e  pre?o),  e  chamada  de  'relagao 
de  demanda  agregada'.  Novamente,  seguirei  a  tradicao. 


■  Figura  7.3 

Derivagdo  da  curva  de  demanda 

agregada  (a) 

Um  oumento  do  nivel  de  pre?os  leva  a 
uma  diminuigao  do  produto. 


(b) 


Produto,  Y 
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Qualquer  varidvel,  exceto  o  nivel  de  pregos,  que  desloque  ou  a  curva  IS  ou  a  curva  LM  tambem  deslocard  a  re/( 
de  demanda  agregada. 

Tome,  por  exemplo,  um  aumento  dos  gastos  do  governo,  G.  A  um  dado  nivel  de  pregos,  o  nivel  de  produto 
sultante  do  equillbrio  do  mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros  d  maior.  Na  Figura  7.4,  a  curva  de  demand  I 
agregada  se  desloca  para  a  direita,  de  DA  para  DA'. 

Ou  tome,  por  exemplo,  uma  operagao  de  mercado  aberto  contracionista  —  uma  diminuigao  em  M.  A  um  j 
nivel  de  pregos,  o  nivel  de  produto  resultante  do  equillbrio  do  mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros  6  men0[ 
Na  Figura  7.4,  a  curva  de  demanda  agregada  se  desloca  para  a  esquerda,  de  DA  para  DA". 

Lembre-se  de  que  as  opera$oes  de  mercado  aberto  sao  o  meio  pelo  qual  o  Banco  Central  altera  o  estoque  nominal  de  moeda, 

Vamos  representar  o  que  voce  acabou  de  aprender  pela  seguinte  relagao  de  demanda  agregada: 


(+.  +.  ~) 


0  produto,  Y,  €  fungao  crescente  do  estoque  real  de  moeda,  MIP,  fungao  crescente  dos  gastos  do  governo,  Gl( 
fungao  decrescente  dos  impostos,  T. 

Dadas  as  pollticas  monetaria  e  fiscal  —  isto  d,  dados  M,  Ge  T — ,  um  aumento  do  nivel  de  pregos,  P.  leva  a  uffij 
diminuigao  do  estoque  real  de  moeda,  MIP,  que  leva  a  uma  diminuigao  do  produto.  Essa  6  a  relagao  represei 
pela  curva  DA  anteriormente  na  Figura  7.3(b). 

Resumindo: 

■  Partindo  das  condigoes  de  equillbrio  do  mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros,  derivamos  a  relagao  it 
demanda  agregada. 

■  Essa  relagao  implica  que  o  nivel  de  produto  seja  uma  fungao  decrescente  do  nivel  de  pregos.  E  represem 
por  uma  curva  negativamente  inclinada,  chamada  de  curva  de  demanda  agregada. 

■  Mudangas  na  polltica  monetaria  ou  na  polltica  fiscal  —  ou,  de  modo  mais  geral,  em  qualquer  varidvel,  exceto 
o  nivel  de  pregos,  que  desloque  as  curvas  IS  ou  LM —  deslocam  a  curva  de  demanda  agregada. 


QEH  Equillbrio  no  curto  prazo  e  no  m6dio  prazo 

Agora  podemos  juntar  as  relagoes  OA  e  DA.  Das  segoes  7. 1  e  7.2,  temos  que  as  duas  relagoes  sao  dadas  por 


Relagao  OA  P 
Relagao  DA  Y 


Pe(  1  +  p)F\  1 - ,  z 

l 4 


Y\  *L,C.T 


wm  Figura  7.4 

Deslocamentos  da  curva  de 
demanda  agregada 
A  um  dado  nivel  de  pre?os,  um  aumento 
dos  gastos  do  governo  aumenta  o 
produto,  deslocando  a  curva  de 
demanda  agregada  para  a  direita. 

A  um  dado  nivel  de  prepos,  uma 
diminuipao  da  moeda  nominal  diminui 
o  produto,  deslocando  a  curva  de 
demanda  agregada  para  a  esquerda. 


moeda  nominal 


a  P 


Aumento  dos 
do  governo 


Produto,  Y 
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Into  re. 
:manda 

ndado 

menor, 


eda, 


(7.31 


no.  G,  e 

i  a  uma 
senta 

1 'afao  de 
sentada 
,  exceto 


)r 


uni  dado  valor  de  nivel  esperado  de  pregos,  P'  (que  entra  na  relagao  de  oferta  agregada),  e  para  valores  da- 
^variaveis  das  politicas  monetaria  e  fiscal  M.GeT (que  entram  na  relagao  de  demanda  agregada),  essas  duas 
dos  de  v  jeterminam  os  valores  de  equilibrio  do  produto,  Y,  e  do  ni'vel  de  pregos,  P. 

relaC°eS  0  equilibrio  depende  claramente  do  valor  de  P'.  O  valor  de  P'  determina  a  posigao  da  curva  de  oferta 

1  h  (volte  para  a  Figura  7.2),  e  a  posigao  da  curva  de  oferta  agregada  afeta  o  equilibrio.  No  curto  prazo,  podemos 
agre8‘  y  ^  njve|  jg  pregos  esperado  pelos  fixadores  de  salarios  quando  finalmente  fixam  salarios,  como  dado.  Mas, 
ton1,ar  tlo  tempo,  P‘  provavelmente  se  altera,  deslocando  a  curva  de  oferta  agregada  e  mudando  o  equilibrio.  Com 
80  “  inentc.  descrevemos  primeiro  o  equilibrio  no  curto  prazo  —  isto  6,  tomando  P‘  como  dado.  Examinamos, 

*°  como  Pr  se  altera  ao  longo  do  tempo  e  como  essa  mudanga  afeta  o  equilibrio. 


o  equilibrio  no  curto  prazo 

0  equilibrio  no  curto  prazo  <§  descrito  na  Figura  7.5: 

■  A  curva  de  oferta  agregada,  OA,  6  desenhada  para  um  dado  valor  de  P'.  £  positivamente  inclinada.  Quanto 
maior  o  nivel  de  produto,  maior  o  nivel  de  pregos.  A  posigao  da  curva  depende  de  P‘ .  Lembre-se  da  Segao  7.1 
—  quando  o  produto  6  igual  ao  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  pregos  6  igual  ao  nivel  esperado  de  pregos. 
Isso  significa  que,  na  Figura  7.5,  a  curva  de  oferta  agregada  passa  pelo  ponto  B.SeY=  Yn,  entao  P=  P'. 

a  A  curva  de  demanda  agregada,  DA,  6  desenhada  para  valores  dados  de  M,  G  e  T.  E  negativamente  inclinada. 
Quanto  maior  o  nivel  de  pregos,  inenor  o  nivel  de  produto. 

0  equilibrio  d  dado  pela  intersegao  das  duas  curvas,  OA  e  DA,  no  ponto  A.  Por  construgao,  no  ponto  A,  o  mercado 
de  bens,  os  mercados  financeiros  e  o  mercado  de  trabalho  estao  fodosem  equilibrio.  O  mercado  de  trabalho  esta  em 
equilibrio  porque  o  ponto  A  pertence  a  curva  de  oferta  agregada.  O  mercado  de  bens  e  os  mercados  financeiros  estao 
em  equilibrio  porque  o  ponto  A  pertence  a  curva  de  demanda  agregada.  Os  niveis  de  equilibrio  do  produto  e  do  nivel 
de  pregos  sao  dados  por  Ye  P. 

Nao  ha  razao  para  que,  generalizando,  o  produto  de  equilibrio,  Y,  deva  ser  igual  ao  nivel  natural  de  produto,  Yn.  O 
produto  de  equilibrio  depende  tanto  da  posigao  da  curva  de  oferta  agregada  (e,  portanto,  do  valor  de  Pe)  quanto  da 
posigao  da  curva  de  demanda  agregada  (e,  portanto,  dos  valores  deM.Ge  T).  Da  forma  que  desenhei  as  duas  curvas, 
Ye  maior  do  que  Y\  em  outras  palavras,  o  nivel  do  produto  de  equilibrio  esta  acima  do  nivel  natural  de  produto.  Mas 
eu  poderia  claramente  ter  desenhado  as  curvas  OA  e  DA  de  modo  que  o  produto  de  equilibrio,  F  fosse  menor  do  que 
o  nivel  natural  de  produto,  F. 

A  Figura  7.5  nos  da  a  primeira  conclusao  importante:  no  curto  prazo,  nao  ha  razao  para  que  o  produto  deva  ser 
igual  ao  nivel  natural  de  produto.  Tudo  depende  dos  valores  especificos  do  nivel  esperado  de  pregos  e  dos  valores  das 
variaveis  que  afetarn  a  posigao  da  demanda  agregada. 

Portanto,  agora  devemos  perguntar:  o  que  acontece  ao  longo  do  tempo?  Mais  especificamente,  suponha  que,  no 
curto  prazo,  o  produto  esteja  acima  do  nivel  natural  de  produto  —  como  na  Figura  7.5.  O  que  acontecera  ao  longo 
do  tempo?  0  produto  voltara  ao  nivel  natural  de  produto?  Se  for  esse  o  caso,  como?  Trataremos  dessas  questoes  no 
restante  desta  segao. 


Do  curto  ao  medio  prazo 

Para  refletir  sobre  o  que  acontece  ao  longo  do  tempo,  considere  a  Figura  7.6.  As  curvas  representadas  por  OA  e  DA 
sao  as  mesmas  da  Figura  7.5,  e  assim  o  equilibrio  no  curto  prazo  esta  no  ponto  A  —  que  corresponde  ao  ponto  A  na 
Figura  7.5. 0  produto  e  igual  a  Ye  6  maior  do  que  o  nivel  natural  de  produto,  Yn: 


*  Figura  7.5 

Equilibrio  no  curto  prazo 

0  equilibrio  e  dado  pela  intersepao  da 
eurva  de  oferta  agregada  com  a  curva 
demonda  agregada.  No  ponto  A, 

°  mercado  de  trabalho,  o  mercado  de 
6  05  rnercQdos  financeiros  estao 
odos  er"  equilibrio. 


y„  y 

Produto,  Y 
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■  Figura  7.6 

Ajuste  do  produto  ao  longo  do 
tempo 

Se  o  produto  esta  acima  do  nivel  natural 
de  produto,  a  curva  OA  se  desloca 
para  cima  ao  longo  do  tempo  ate  que 
o  produto  volte  para  o  nivel  natural  de 
produto. 


Produto,  Y 

m  No  ponto  A,  o  produto  excede  o  nivel  natural  de  produto.  Assim,  sabemos,  da  Segao  7.1.  que  o  nivel  de  preT 
maior  do  que  o  nivel  esperado  de  pregos  —  maior  do  que  o  nivel  de  pregos  esperado  pelos  fixadores  de  salS 
no  momento  em  que  fixam  os  saldrios  nominais. 

O  fato  de  o  nivel  de  pregos  ser  mais  alto  do  que  o  esperado  pelos  fixadores  de  salarios  provavelmente  os  levari 
a  aumentar  suas  expectativas  quanto  ao  nivel  de  pregos  que  ocorrera  no  futuro.  Portanto,  na  prdxima  vezeft 
que  fixarem  os  saldrios  nominais.  eles  provavelmente  tomarao  sua  decisao  baseada  em  urn  nivel  esperado  de 
pregos  mais  alto,  por  exemplo.  baseada  em  P"\  onde  P">  P . 

>  Se  voce  vive  em  umo  economia  na  qual  a  taxa  de  infla?ao  e  normalmente  posiriva,  entao,  mesmo  se  o  nivel  de  pregos  deste  ano* 
toma  igual  ao  que  voce  esperava,  voce  pode  ainda  levar  em  conta  a  present  de  inflate  e  esperar  que  o  mvel  de  pre?os  sep  moii 
alto  no  proximo  ano.  Neste  capitulo,  examinamos  uma  economia  em  que  nao  ha  infla?ao  constante.  Nos  proximos  dois  capitulos, 
vamos  nos  concentrar  na  dinamica  do  produto  e  da  infla?do. 

Esse  aumento  do  nivel  esperado  de  pregos  implica  que,  no  proximo  periodo.  a  curva  de  oferta  agregada  serf 
deslocada  para  cima.  de  OA  para  OA'.  Para  urn  dado  nivel  de  produto.  os  fixadores  de  salarios  esperam  urn 
nivel  de  pregos  mais  alto.  Eles  fixam  urn  salario  nominal  mais  alto,  o  que,  por  sua  vez,  leva  as  empresas  a  fixat 
um  prego  maior.  O  nivel  de  pregos,  portanto,  aumenta. 

Esse  deslocamento  para  cima  da  curva  OA  implica  que  a  economia  se  move  para  cima  sobre  a  curva  DA  0 
equilibrio  se  move  de  A  para  A’.  O  produto  de  equilibrio  cai  de  P para  Y . 

•  O  ajuste  nao  termina  no  ponto  A'.  Em  A',o  produto  Y  ainda  esta  acima  do  nivel  natural  de  produto,  Y,  portan- 
to  o  nivel  de  pregos  ainda  e  mais  alto  do  que  o  nivel  esperado  de  pregos.  Devido  a  isso,  os  fixadores  de  salanf 

provavelmente  continuarao  a  aumentar  sua  expectativa  do  nivel  de  pregos. 

Isso  significa  que,  enquanto  o  produto  de  equilibrio  for  superior  ao  nivel  natural  de  produto  Yn.  o  nivel  espe 
do  de  pregos  aumentard,  deslocando  a  curva  OA  para  cima.  A  medida  que  a  curva  OA  se  deslocar  para  cunae  I 
a  economia  se  mover  para  cima  sobre  a  curva  DA.  o  produto  de  equilibrio  continuard  a  earn 
Esse  ajuste  termina?  Sim.  Ele  termina  quando  a  curva  OA  tiver  se  deslocado  por  toda  a  trajetoria  ate  OA'.quan- 
do  o  equilibrio  tiver  se  movido  por  toda  a  trajetoria  ate  A",  e  o  nivel  do  produto  de  equilibrio  lor  igual  a  ,, 

A"  o  produto  de  equilibrio  e  igual  ao  nivel  natural  de  produto,  portanto  o  nivel  de  pregos  e  igual  ao  nivel  espe¬ 
rado  de  pregos.  Nesse  ponto,  os  fixadores  de  salarios  nao  tern  motivo  para  mudar  suas  expectativas;  a  curva  U® 
nao  se  desloca  mais  e  a  economia  se  estabiliza  em  A". 

Em  suma:  enquanto  o  produto  estiver  acima  do  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  pregos  estara  aciniado 
nivel  esperado  de  pregos.  Isso  leva  os  fixadores  de  saldrios  a  aumentar  suas  expectativas  do  nivel  de  p  egow 
levando  a  um  aumento  do  nivel  de  pregos.  O  aumento  do  nivel  de  pregos  leva  a  uma  d.minuigao  do  estu 
real  de  moeda,  o  que  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros,  o  que  leva  a  uma  dim.nu.gao  do  produto.  O  a 
termina  quando  o  produto  for  igual  ao  nivel  natural  de  produto.  Nesse  ponto,  o  nivel  de  pregos  6  igual  ao  n 
esperado  de  pregos,  as  expectativas  nao  mudam  mais,  e  o  produto  permanece  no  nivel  natural  de  proau 
Dito  de  outra  maneira,  no  medio  prazo.  o  produto  volta  ao  nivel  natural  de  produto. 

■  Examinamos  a  dinamica  do  ajuste  comegando  por  um  caso  em  que  o  produto  inicial  estava i  acima  do 
ral  de  produto.  Fica  claro  que  um  argumento  simdtrico  vale  quando  o  produto  inicial  esta  abaixo  do  mve  ‘ 
de  produto.  Nesse  caso,  o  nivel  de  pregos  e  mais  baixo  do  que  o  nivel  esperado  de  pregos,  levando  os  fbcado  5 
saterios  a  diminuir  suas  expectativas  do  nivel  de  pregos.  Expectativas  mais  baixas  do  mvel  de  pregos  faze m 
que  a  curva  OA  se  desloque  para  baixo  e  a  economia  sc  mova  para  baixo  sobre  a  curva  DA  ate  que  o  produto 
aumentado  e  voltado  para  o  nivel  natural  de  produto. 
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Resumindo: 

■  No  curto  prazo,  o  produto  pode  estar  acima  ou  abaixo  do  nivel  natural  de  produto.  As  mudangas  em  quaisquer 
das  variaveis  que  entrant  tanto  na  relagao  de  oferta  agregada  como  na  relagao  de  demanda  agregada  levam  a 
mudan^as  no  produto  e  a  mudangas  no  nivel  de  pregos. 

»  Curto  prazo:  Y*Yn. 

■  No  medio  prazo,  o  produto  eventualmente  volta  ao  nivel  natural  de  produto.  O  ajuste  se  da  por  meio  de  mu- 
dangas  no  nivel  de  pregos.  Quando  o  produto  esta  acima  do  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  pregos  au- 
menta.  Pregos  mais  altos  diminuem  a  demanda  e  o  produto.  Quando  o  produto  esta  abaixo  do  nivel  natural  de 
produto,  o  nivel  de  pregos  diminui,  aumentando  a  demanda  e  o  produto. 

Medio  prazo:  Y  ->  Y„. 

No  restante  do  capitulo,  utilizaremos  o  modelo  OA-DA  para  examinar  os  efeitos  dinamicos  de  mudangas  na 
Utica  econbmica  ou  no  ambiente  economico.  Vamos  nos  concentrar  em  tres  dessas  mudangas.  As  duas  primeiras 
L  uma  mudanga  no  estoque  de  moeda  nominal  e  uma  mudanga  no  deficit  orgamentdrio  —  jd  sao  velhas  conhecidas. 
A  terceira,  que  nao  poderiamos  examinar  antes  de  ter  desenvolvido  uma  teoria  de  determinagao  de  saldrios  e  pregos, 
£<  um  aumento  do  prego  do  petroleo.  Cada  uma  dessas  mudangas  d  interessante  por  si  so: 

r,  Uma  contragao  monetdria  foi  responsdvel  pela  recessao  de  1980-1982  nos  Estados  Unidos.  E,  como  jd  vimos, 
uma  expansao  monetdria  foi  utilizada  para  combater  a  recessao  de  2001. 

■  As  redugoes  do  deficit  orgamentario  foram  manchete  durante  toda  a  ddcada  de  1990.  Deficits  orgamentarios 
crescentes  sao  manchete  na  ddcada  de  2000. 

■  Os  aumentos  do  prego  do  petroleo  foram  a  causa  principal  da  recessao  de  1973-1975.  E  na  decada  de  2000 
existe  a  preocupagao  de  que  um  cenario  similar  esteja  prestes  a  acontecer. 


Efeitos  de  uma  expansao  monetdria 

Quais  sao  os  efeitos  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo  de  uma  politica  monetdria  expansionista?  (Por  exemplo,  um 
aumento  no  nivel  de  moeda  nominal  de  M  para  M’.) 

'  Vamos  tratar  da  questao  mais  dificil  dos  efeitos  de  uma  mudanca  na  taxa  de  crescimento  da  moeda  em  vez  de  uma  mudanga  no 
nivel  de  moeda  nos  proximos  dois  capitulos. 


Dinamica  do  ajuste 


Examine  a  Figura  7.7.  Suponha  que,  antes  da  mudanga  na  moeda  nominal,  o  produto  esteja  no  nivel  natural  de 
produto.  A  demanda  agregada  e  a  oferta  agregada  se  cruzam  no  ponto  A,  o  nivel  de  produto  em  A  e  igual  a  Yn  e  o  nivel 
de  pregos  6  igual  a  P. 

Agora,  considere  um  aumento  da  moeda  nominal.  Lembre-se  da  especificagao  da  demanda  agregada  na  equa- 
?So  (7.3): 

HL  r = '{t  g’  r) 


•  Figura  7.7 

Efeitos  dindmicos  de  uma 
expansao  monetdria 

Uma  expansao  monetdria  leva  a  um 
uumento  do  produto  no  curto  prazo, 

°s  nao  tern  efeito  sobre  o  produto  no 
medio  prazo. 


y„  r 

Produto.  Y 
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Para  um  dado  nivel  de  pregos,  P,  o  aumento  da  moeda  nominal,  M,  leva  a  um aumento  do  estoque  real  de  nw  | 
Ml  P ,  levando  a  um  aumento  do  produto.  A  curva  de  demanda  agregada  se  desloca  para  a  direita,  de  DA  para  qJSI 
curto  prazo,  a  economia  vai  do  ponto  A  para  A'.  O  produto  aumenta  de  Yn  para  Y'.eo  nivel  de  pregos  aumenta^ 
para  P'. 

Pensamos  em  deslocamentos  da  curva  DA  como  deslocamentos  para  a  direita  ou  para  a  esquerda,  pais  pensamos  na  rela^j. 
coma  se  nos  informasse  qual  a  produto  para  um  dado  nivel  de  pre?os.  Entao  perguntamos:  a  um  dado  nivel  de  pre?os,  o  pro^ 
aumenta  (deslocamento  para  a  direita)  ou  diminui  (deslocamento  para  a  esquerda)? 

Pensamos  em  deslocamentos  da  curva  OA  como  deslocamentos  para  cima  ou  para  baixo,  pois  pensamos  na  rela$ao  OA 
nos  informasse  qual  o  nivel  de  pregos  para  um  dado  nivel  de  produto.  Entao  perguntamos:  a  um  dado  nivel  de  produto,  o  niy^ 
pregos  aumenta  (deslocamento  para  cima)  ou  diminui  (deslocamento  para  baixo)? 

Com  o  passar  do  tempo,  o  ajuste  das  expectativas  de  pregos  entra  em  cena.  A  medida  que  o  produto  e  nialor|l 
que  o  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  pregos  <§  mais  alto  do  que  o  esperado  pelos  fixadores  de  salSrios.  l  ies  entj, 
reveem  suas  expectativas,  o  que  faz  com  que  a  curva  de  oferta  agregada  se  desloque  para  cima  ao  longo  do  tempo, * 
economia  se  move  para  cima  sobre  a  curva  de  demanda  agregada  DA'.  0  processo  de  ajuste  pdra  quando  o  produta 
volta  ao  nivel  natural  de  produto.  Nesse  ponto,  o  nivel  de  pregos  e  igual  ao  nivel  esperado  de  pregos.  No  medio  pra?c 
a  curva  de  oferta  agregada  €  dada  por  OA",  e  a  economia  esta  no  ponto  A".  0  produto  volta  para  Yn,  e  o  nivel  de  preg0i 
6  igual  a  P". 

Podemos  efetivamente  identificar  o  tamanho  exato  do  aumento  no  nivel  de  pregos.  Se  o  produto  voltar  ao  n(ve 
natural  de  produto,  o  estoque  real  de  moeda  deve  tambem  retornar  a  seu  valor  inicial.  Em  outras  palavras,  o  auniei® 
proporcional  dos  pregos  deve  ser  igual  ao  aumento  proporcional  do  estoque  nominal  de  moeda.  Se  o  aumento  initial 
da  moeda  nominal  for  igual  a  10%,  entao  o  nivel  de  pregos  termina  sendo  10%  maior. 

Volte  a  equacao  (7.3).  Se  Y  nao  se  altera  (e  G  e  T  nao  se  alteram),  entao  M/P  tambem  nao  deve  se  alterar. 

Se  M/P  nao  se  altera,  o  que  deve  ocorrer  e  que  Me  P  aumentam  na  mesma  proportpao. 


Visao  dos  bastidores 

Para  ter  uma  ideia  melhor  do  que  esta  acontecendo,  e  util  ir  aos  bastidores  para  ver  nao  apenas  o  que  aco 
com  o  produto  e  com  o  nivel  de  pregos  como  tambem  o  que  ocorre  com  a  taxa  de  juros.  Podemos  fazer  isso  e: 
nando  o  que  acontece  em  termos  do  modelo  IS-LM. 

A  Figura  7.8(a)  reproduz  a  Figura  7.7  (deixando  de  fora  a  curva  OA"  para  simplificar)  e  mostra  o  ajuste  do  proto 
e  do  nivel  de  pregos  em  resposta  ao  aumento  da  moeda  nominal.  A  Figura  7 .8(b)  mostra  o  ajuste  do  produto  e  datafl 
de  juros  ao  examinar  o  mesmo  processo  de  ajuste,  mas  em  termos  do  modelo  IS-LM. 

Examine  em  primeiro  lugar  a  Figura  7.8(b).  Antes  da  mudanga  na  moeda  nominal,  o  equilibno  c>  dado  pela  in- 
tersegao  das  curvas  IS  e  LM,  ou  seja,  pelo  ponto  A,  que  corresponde  ao  ponto  A  da  Figura  7.8(a).  O  produto  d  tguaifl 

nivel  natural  de  produto,  Yn,  e  a  taxa  de  juros  e  dada  por  i. 

0  efeito  no  curto  prazo  da  expansao  monetaria  e  o  de  deslocar  a  curva  LM  para  banco,  de  LM  para  LM,  movffl* 
o  equilibrio  do  ponto  A  para  o  ponto  A,  que  corresponde  ao  ponto  A  na  Figura  7.8(a).  A  taxa  de  juros  6  menorffl| 

produto  d  maior.  ....  ,  lrtLi. 

Ha  dois  efeitos  em  agao  por  tras  do  deslocamento  da  curva  de  LM  para  LM.  Um  e  devtdo  ao  aumento  da 
nominal.  O  outro,  que  compensa  parcialmente  o  primeiro,  deve-se  ao  aumento  do  nivel  de  pregos.  Vamos  examin^ 
esses  dois  efeitos  mais  de  perto: 

■  Se  o  nivel  de  pregos  nao  se  alterasse,  o  aumento  da  moeda  nominal  deslocaria  a  curva  LM  para  batxo  at6 
Portanto,  se  o  nivel  de  pregos  nao  se  alterasse  —  como  era  nossa  hipotese  no  Capitulo  5  — ,  o  equilibno  estSM 
na  intersegao  de  ISe  LM",  ou  seja,  no  ponto  B. 

■  Mas,  mesmo  no  curto  prazo,  o  nivel  de  pregos  aumenta  —  de  P  para  F  na  Figura  7.8(a).  Esse  aumento  do  MB 
de  pregos  desloca  a  curva  LM  para  cima,  de  LM'  para  LM,  compensando  parcialmente  o  efeito  do  aumen 
moeda  nominal. 

►  Por  que  apenas  parcialmente?  Suponha  que  o  nivel  de  pre$os  tivesse  aumentado  na  mesma  propor?ao  da  moeda  non,^J 
deixando  o  estoque  real  de  moeda  inalterado.  Se  o  estoque  real  de  moeda  permanecesse  inalterado,  o  produto  tami 
permaneceria  inalterado.  Mas,  se  o  produto  se  mantivesse  inalterado,  o  nivel  de  pre?os  nao  aumentaria,  contradizendo 
hipotese. 
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■  O  efeito  liquido  desses  dois  deslocamentos  —  para  baixo,  de  LM  para  LM',  em  resposta  ao  aumento  da  moeda 
nominal,  e  para  cima,  de  LM'  para  LM,  em  resposta  ao  aumento  do  nivel  de  pregos  —  e  um  deslocamento  da 
curva  LMde  LM  para  LM ,  e  o  equilibrio  e  dado  por  A'. 

Ao  longo  do  tempo,  o  fato  de  o  produto  estar  acima  de  seu  nivel  natural  implica  que  o  nivel  de  pregos  continua 
a  aumentar.  A  medida  que  o  nivel  de  pregos  aumenta,  isso  reduz  ainda  mais  o  estoque  real  de  moeda  e  desloca  a 
curva  LM  de  volta  para  cima.  A  economia  move-se  sobre  a  curva  IS.  A  taxa  de  juros  aumenta  e  o  produto  diminui. 
Finalmente,  a  curva  LM  volta  para  onde  estava  antes  do  aumento  da  moeda  nominal. 

A  economia  vai  parar  no  ponto  A,  que  corresponde  ao  ponto  A"  da  Figura  7.8(a).  O  aumento  da  moeda  nominal  e 
exatamente  compensado  por  um  aumento  proporcional  do  nivel  de  pregos.  0  estoque  real  de  moeda  fica,  portanto, 
inalterado.  Com  o  estoque  real  de  moeda  inalterado,  o  produto  volta  a  seu  valor  inicial,  F ,  que  e  o  nivel  natural  de 
produto,  e  a  taxa  de  juros  tambem  retorna  a  seu  valor  inicial,  i. 

Neutralidade  da  moeda 

Vamos  resumir  o  que  voce  acabou  de  aprender  sobre  os  efeitos  da  politica  monetaria: 

■  No  curto  prazo,  a  expansao  monetaria  leva  a  um  aumento  do  produto,  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros  e  a 
um  aumento  do  nivel  de  pregos. 

Quanto  do  efeito  de  uma  expansao  monetaria  recai  inicialmente  sobre  o  produto  e  quanto  sobre  o  nivel  de 
pregos  depende  da  declividade  da  curva  de  oferta  agregada?  No  Capitulo  5,  supusemos  que  o  nivel  de  pregos 
nao  respondesse  a  um  aumento  do  produto  —  supusemos,  na  verdade,  que  a  curva  de  oferta  agregada  fosse 
horizontal.  Embora  tenhamos  planejado  isso  como  uma  simplificagao,  a  evidencia  empirica  mostra  que  o  efei¬ 
to  inicial  das  mudangas  no  produto  sobre  o  nivel  de  pregos  6  muito  pequeno.  Vimos  isso  quando  examinamos 
as  respostas  estimadas  em  relagao  a  mudangas  na  taxa  de  juros  do  mercado  interbancario,  na  Figura  5.11.  A 
despeito  do  aumento  do  produto,  o  nivel  de  pregos  permaneceu  praticamente  inalterado  por  quase  um  ano. 

B  Ao  longo  do  tempo,  o  nivel  de  pregos  aumenta  e  os  efeitos  da  expansao  monetaria  sobre  o  produto  e  sobre 
a  taxa  de  juros  desaparecem.  No  medio  prazo,  o  aumento  da  moeda  nominal  reflete-se  totalmente  em  um  au¬ 
mento  proporcional  do  nivel  de  pregos.  O  aumento  da  moeda  nominal  nao  tern  efeito  algum  sobre  o  produto 
ou  sobre  a  taxa  de  juros.  (O  tempo  necess&rio  para  que  os  efeitos  da  moeda  sobre  o  produto  desaparegam 
6  tema  da  Segao  “Foco:  Quanto  tempo  duram  os  efeitos  reais  da  moeda?”)  Os  economistas,  ao  afirmarem 


que  a  moeda  e  neutra  no  medio  prazo,  referem-se  a  ausencia  de  um  efeito  de  medio  prazo  da  moeda  sofaj  | 
produto  e  sobre  a  taxa  de  juros. 

No  verdade,  a  propose  normalmente  e  expressa  na  forma  de  que  a  moeda  e  neutra  no  longo  prazo.  Isso  acontece  porque 
economistas  usam  longo  prazo  para  se  referir  ao  que  chamo  neste  livro  de  medio  prazo. 

A  neutralidade  da  moeda  no  medio  prazo  nao  significa  que  a  politica  monetaria  nao  possa  ou  nao  deva  ser  usada 
para  afetar  o  produto.  Uma  politica  monetaria  expansionista  pode,  por  exemplo,  ajudar  a  economia  a  sair  de  umaifi. 
cessao  e  retornar  mais  rapido  ao  nivel  natural  de  produto.  Como  vimos  no  Capitulo  5,  foi  exatamente  desta  maneira  4Ue 
a  politica  monetaria  foi  utilizada  para  combater  a  recessao  de  2001  nos  Estados  Umdos  Mas  a  neutralidade  da  moe<]a 
constitui  uma  advertencia  de  que  a  politica  monetdria  nao  consegue  sustentar  um  produto  mais  elevado  para  senipre, 

□gi  Diminuicdo  do  deficit  orcamentdrio 

A  politica  que  acabamos  de  examinar  -  a  expansao  monetdria  -  levou  a  um  deslocamento  ^demand*  agrega. 
da  com  base  em  um  deslocamento  da  curva  LM.  Vamos  agora  examinar  os  efe.tos  de  um  deslocamento  da  demanda  1 

aereaada  resultante  de  um  deslocamento  da  curva  IS.  ....  .  ,  „ 

Suponha  que  o  governo  tenha  um  deficit  orgamentdrio  e  decida  reduzi-lo  ao  diminuir  seus  gastos  de  G  para  C,  j 

deixando  os  impostos.  T,  inalterados.  Como  isso  afetard  a  economia  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo. 

Lembre-se,  do  Capitulo  5,  que  uma  redugao  no  deficit  orgamentario  tambem  e  chamada  de  contragao  fiscal  ou  consolidow 
fiscal. 

Suponha  que  o  produto  esteja  inicialmente  no  nivel  natural  de  produto,  de  modo  que  a  economia  esteja  no  porno 
A  da  Figura  73.  O  produto  e  igual  a  Yn.  A  reduQdo  dos  gastos  do  governo  de  G  para  G  desloca  a  curva  de  demanda 
agregada  para  a  esquerda,  de  DA  para  DA'.  Para  um  dado  nivel  de  pre?os,  o  produto  e  menor.  No  curto  prazo,  equi- 
librio  se  move  de  A  para  A'  ;o  produto  diminuide  Yn  para  T.eo  nivel  depress  caide  P  para  . 

O  efeito  inicial  da  reduqao  do  deficit  desencadeia  um  produto  mais  baixo.  Denvamos  pela  pnmeira  vez  estere- 

SUltiO  que  acomece  ao6  longodo  tempo?  EAiquanto  o  produto  estiver  abaixo  do  nivel  natural  de  produto,  sabemos 
que  a  curva  de  oferta  agregada  continuara  a  se  deslocar  para  baixo.  A  economia  se  move  para  baixo  sobre  a  curva  de 
demanda  agregada  DA'  ate  que  a  curva  de  oferta  agregada  seja  dada  por  OA"  e  a  economia  atmja  o  ponto  A  .  Nesse 

momento,  a  recessao  tera  acabado  e  o  produto  tera  voltado  para  \n.  * 

Assim  como  um  aumento  da  moeda  nominal,  uma  reduqao  do  deficit  nao  afeta  o  produto  para  sempre.  O  p  - 
to  finalmente  volta  a  seu  nivel  natural.  Mas  ha  uma  diferenqa  importante  entre  os  efeitos  de  uma  mudanqa  na  mo  J 
e  o7e?Sos  de  la  mudanga  no  deficit.  No  ponto  A",  nem  tudo  e  como  antes.  O  produto  esta  de  volta  ao  nivel  natural 
de  produto,  mas  o  nivel  de  preqos  e  a  taxa  de  juros  estao  mais  baixos  do  que  antes  do  deslocamento.  A  melhor  man 
ra  de  ver  o  porque  e  examinar  o  ajuste  em  termos  do  modelo  IS-LM  subjacente. 

,  O  fcdo  d,  o  nivel  be  p«*.,  diminvir  po,  nlgum  fcmpo  por«,  No,  ro™™„N  ob™o,  on,o  deft*..  (™j| 

lembre-ie  do  Jopoo,  no  CopiMo  1|.  E„.  re,nl«do  ven,  do  fo»  d.  ,o.  e»m,nondo  onno  «onon,,=  .£» 

do  moeda  4  zero.  |E„cmo,  .upondo  M  non.WnN,  .  ndo  <re,„nl..]  A,„m,  nao  ho  ,*,00  no  med,o  prozo  Ouo» 
introduzirmos  a  crescimento  da  moeda,  no  proximo  capitulo,  veremos  que  uma  recessao  normalmente  leva  a  uma  d.m.nu.g 
inflagao,  e  nao  a  uma  diminuigao  do  nivel  de  pregos. 


■  Figura  7.9 

Efeitos  din&micos  de  uma 
diminuicdo  do  deficit 
orcamentdrio 

Uma  diminuigao  do  deficit  orgamentario 
leva  inicialmente  a  uma  diminuigao  do 
produto,  Ao  longo  do  tempo,  contudo, 
o  produto  retorna  oo  nivel  natural  de 
produto. 


Produto.  Y 
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Quanto  tempo  duram  os  efeitos  reals  da  moeda? 
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Para  responder  a  essa  pergunta,  os  economis- 
tas  utilizam  modelos  macroeconometricos.  Esses 
modelos  sao  versoes  em  escala  maior  do  modelo  de 
oferta  agregada  e  demanda  agregada  deste  capitulo. 

O  modelo  que  examinamos  nesta  segao  foi  ela- 
borado  no  inicio  da  decada  de  1990  por  John  Taylor, 
que  entao  pertencia  a  Universidade  de  Stanford. 

O  modelo  de  Taylor  6  bem  maior  do  que  o 
modelo  que  estudamos  neste  capitulo.  No  lado  da 
oferta  agregada,  ele  possui  equagoes  separadas  dis- 
tintas  para  a  fixagSo  de  pregos  e  para  a  fixagao  de 
saldrios.  No  lado  da  demanda,  possui  equagoes  se¬ 
paradas  para  consumo,  investimento,  exportagoes 
e  importagoes.  (Lembre-se  de  que,  at6  agora,  havi- 
amos  suposto  que  a  economia  fosse  fechada,  por 
isso  ignoramos  completamente  tanto  as  exporta¬ 
goes  como  as  importagoes.)  Alem  disso,  em  vez  de 
examinar  somente  um  pais,  como  fizemos  aqui,  o 
modelo  examina  oito  paises  —  os  Estados  Unidos 
e  sete  paises  da  Organizagao  para  a  Cooperagao  e 
Desenvolvimento  Economico  (OCDE)  —  e  resolve 
para  o  equilibrio  em  todos  os  oito  paises  simulta- 
neamente.  Cada  equagao,  para  cada  pais,  e  estima- 
da  utilizando-se  a  econometria  e  permite  uma  es- 
trutura  dinamica  mais  rica  do  que  as  equagoes  em 
que  nos  apoiamos  neste  capitulo. 

As  implicagoes  do  modelo  para  os  efeitos  da 
moeda  sobre  o  produto  sao  mostradas  na  Figura  1. 
A  simulagao  examina  os  efeitos  de  um  aumento  da 


moeda  nominal  de  3%,  ocorrida  ao  longo  de  quatro 
trimestres  —  0,1%  no  primeiro  Crimes tre,  0,6%  no 
segundo,  1,2%  no  terceiro  e  1,1%  no  quarto.  Apos  es¬ 
ses  aumentos  em  quatro  estagios,  a  moeda  nominal 
permanece  nesse  novo  ru'vel  mais  alto  para  sempre. 

Os  efeitos  da  moeda  sobre  o  produto  atingem 
um  maximo  apos  tres  trimestres.  Nesse  momento,  o 
produto  6  1 ,8%  mais  elevado  do  que  seria  sem  o  au¬ 
mento  da  moeda  nominal.  Ao  longo  do  tempo,  en- 
tretanto,  o  nivel  de  pregos  aumenta  e  o  produto  vol- 
ta  ao  nivel  natural  de  produto.  No  ano  4,  o  nivel  de 
pregos  esta  2,5%  mais  alto,  enquanto  o  produto  esta 
apenas  0,3%  mais  alto.  O  modelo  de  Taylor  sugere, 
portanto,  que  sao  necessarios  aproximadamente 
quatro  anos  para  o  produto  voltar  a  seu  nivel  natu¬ 
ral  —  ou,  em  outras  palavras,  quatro  anos  para  que 
as  mudangas  na  moeda  nominal  se  tomem  neutras. 

Todos  os  modelos  macro  econdmicos  dao  a 
mesma  resposta?  Nao.  Como  eles  diferem  na  forma 
como  sao  construidos,  na  forma  como  as  varidveis 
sao  escolhidas  e  na  forma  como  as  equagoes  sao  es- 
timadas,  suas  respostas  sao  diferentes.  Entretanto, 
a  maioria  deles  apresenta  as  seguintes  implicagoes 
em  comum:  os  efeitos  de  um  aumento  da  moeda 
sobre  o  produto  crescem  por  um  a  dois  anos  e  entao 
declinam  ao  longo  do  tempo.  (Para  ter  uma  nogao 
de  como  as  respostas  diferem  conforme  os  modelos, 
veja  a  Segao  "Foco:  Doze  modelos  macroeconomi¬ 
cos”  no  Capitulo  24.) 


Figura  1  Efeitos  de  uma  expansao  na  moeda  nominal  no 
modelo  de  Taylor 


3,2  r 


Fonte.  a  Figura  1  foi  reproduzida  de  Macroeconomic  policy  in  a  world  economy ,  de  John 
Taylor,  Nova  York,  W.  W.  Norton,  1993.  figura  5-1A.  p.  138. 
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Reducao  do  deficit,  produto  e  taxa  de  juros 

A  Figura  7.10(a)  reproduz  a  Figura  7.9,  mostrando  o  ajuste  do  produto  e  do  m'vel  de  pregos  em  resposta  ao  aurJI 
to  do  deficit  orgamentario  (mas  deixando  de  fora  a  curva  OA"  para  facilitar  a  visualizagao).  A  Figura  7.10(b)  rnostrg, 
ajuste  do  produto  e  da  taxa  de  juros  ao  examinar  o  mesmo  processo  de  ajuste,  mas  em  termos  do  modelo  IS-Lhi 

Olhe  em  primeiro  lugar  a  Figura  7.10(b).  Antes  da  mudanga  na  politica  fiscal,  o  equih'brio  e  dado  pela  inter: 
da  curva  IS  e  da  curva  LM  no  ponto  A  —  que  corresponde  ao  ponto  A  da  Figura  7.10(a).  O  produto  e  igual  ao 
natural  de  produto,  7,  e  a  taxa  de  juros  e  dada  por  /. 

A  medida  que  o  governo  reduz  o  deficit  orgamentario,  a  curva  IS  se  desloca  para  a  esquerda,  para  IS'.  Se  o  nivel  r] 
pregos  nao  mudasse  (hipotese  que  fizemos  no  Capitulo  5),  a  economia  se  moveria  do  ponto  A  para  o  ponto  li.  Noe„ 
tanto,  como  o  nivel  de  pregos  diminui  em  resposta  a  uma  diminuigao  do  produto,  o  estoque  real  de  moeda  aumenjj 
levando  a  um  deslocamento  parcialmente  compensators  da  curva  LM  para  baixo,  para  LM .  Portanto,  o  efeito  iniq^ 
da  redugao  do  deficit  e  mover  a  economia  do  ponto  A  para  o  ponto  A'  —  o  ponto  A'  da  Figura  7.10(b)  correspond 
ao  ponto  A'  da  Figura  7.10(a).  Tanto  o  produto  quanto  a  taxa  de  juros  sao  menores  do  que  antes  da  contragSo  (iSCa| 
Observe  que,  exatamente  como  no  caso  do  Capitulo  5.  nao  podemos  dizer  se  o  investimento  aumenta  on  diininu; 
no  curto  prazo.  O  produto  mais  banco  diminui  o  investimento,  mas  as  taxas  de  juros  mais  baixas  aumentam  o  invev 
timento.  T_ 

Enquanto  o  produto  permanece  abaixo  do  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  pregos  continua  a  cair,  levando  a 
um  aumento  ainda  maior  do  estoque  real  de  moeda.  A  curva  LM  continua  a  se  deslocar  para  baixo.  Na  Figura  7- )  0(b), 
a  economia  se  move  a  partir  do  ponto  A'  para  baixo  sobre  IS' ,  e  finalmente  atinge  A"  —  que  corresponde  a  A"  da  Figmj 
7- 10(a).  Em  A",  a  curva  LMe  dada  por  LM'. 

Em  A",  o  produto  volta  ao  nivel  natural  de  produto.  Mas  a  taxa  de  juros  esta  mais  baixa  do  que  antes  da  redugao  do 
deficit,  caindo  de  ipara  t".  A  composigao  do  produto  tambem  e  diferente.  Para  ver  como  e  por  que,  vamos  reesc 
relagao  IS,  levando  em  conta  que  em  A"  o  produto  esta  de  volta  ao  nivel  natural  de  produto,  de  modo  que  7=  7: 

7„  =  C(7„  -T)  +  HY„.i)  +  G 

Como  a  renda,  Yn,  e  os  impostos,  T,  nao  se  alteraram,  o  consumo,  C,  e  igual  ao  de  antes  da  redugao  do  deficit.  Por 
hipotese,  os  gastos  do  governo,  G,  sao  menores  do  que  antes.  Assim,  o  investimento,  I,  deve  ser  maior  do  que  antes 


■i  Figura  7.1 0 

Efeitos  dindmicos  de  uma 
diminuigao  do  deficit 
orgamentario  sobre  o  produto  e  a 
taxa  de  juros 

Uma  redu?ao  do  deficit  leva  no  curto 
prazo  a  uma  diminuicpao  do  produto  e 
a  uma  diminuipao  da  taxa  de  juros.  No 
medio  prazo,  o  produto  volta  a  seu  nivel 
natural,  enquanto  a  taxa  de  juros  cai 
ainda  mais. 


r  yn 

Produto,  Y 


I 

V' 


v„ 

Produto.  Y 
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,  g0  do  deficit  —  maior  em  um  montante  exatamente  igual  a  diminuigao  de  G.  Em  oulras  palavras,  no  medio 
da  16  unia  redugao  do  deficit  orgamentario  leva,  inequivocamente,  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros  e  a  um  au- 

niento  do  investimento. 


Pefici^s  orcamentarios,  produto  e  investimento 

Vainos  resumir  o  que  voce  acabou  de  aprender  sobre  os  efeitos  da  politica  fiscal: 


No  curto  prazo,  uma  redugao  do  deficit  orgamentario,  se  implementada  isoladamente  —  isto  e,  sem  uma  mu- 
damja conjunta  na  politica  monetaria  — ,  leva  a  uma  diminuigao  do  produto  e  pode  levar  a  uma  diminuig&o do 

investimento. 

Observe  a  qualificagao  'sem  uma  mudanga  conjunta  na  politica  monetaria'.  Em  principio,  esses  efeitos  adversos 
de  curto  prazo  sobre  o  produto  podem  ser  evitados  utilizando-se  a  combinagao  correta  de  politicas  monetaria  e 
fiscal.  E  preciso  que  o  Banco  Central  aumente  a  oferta  de  moeda  o  suficiente  para  compensar  os  efeitos  adversos 
da  diminuigao  dos  gastos  do  governo  sobre  a  demanda  agregada.  Foi  o  que  aconteceu  nos  Estados  Unidos  na 
d£Cada  de  1990.  A  medida  que  a  administragao  Clinton  reduzia  os  deficits  orgamentarios,  o  Fed  assegurava  que, 
mesmo  no  curto  prazo,  a  redugao  do  deficit  nao  levasse  a  uma  recessao  e  a  um  produto  menor. 


,  Volte  a  Figura  /.  1 0.  O  que  o  Fed  precisa  fazer  para  evitar  uma  diminuigao  do  produto  em  resposta  a  uma  contrafao  fiscal? 

■  No  medio  prazo,  o  produto  volta  ao  nfvel  natural  de  produto,  e  a  taxa  de  juros  6  menor.  No  medio  prazo,  uma 
redugao  do  deficit  leva  inexoravelmente  a  um  aumento  do  investimento. 

Nao  levamos  em  consideragao  ate  aqui  os  efeitos  do  investimento  sobre  a  acumulagao  de  capital  e  os  efeitos 
do  capital  sobre  a  produgao.  (Faremos  isso  a  partir  do  Capitulo  10,  quando  examinarmos  o  longo  prazo.)  Mas 
6  f&cil  ver  como  nossas  conclusoes  seriam  modificadas  se  tivessemos  levado  em  conta  os  efeitos  sobre  a  acu¬ 
mulagao  do  capital.  No  longo  prazo,  o  nivel  de  produto  depende  do  estoque  de  capital  na  economia.  Portanto, 
se  um  deficit  orgamentario  publico  (ou  deficit  publico)  mais  baixo  leva  a  mais  investimento,  ele  levara  a  um 
estoque  de  capital  maior,  e  o  estoque  de  capital  maior  levara  a  um  produto  maior. 


Efeitos  de  uma  reducao  do  deficit: 

Curto  prazo:  Y  diminui,  /  aumenta  ou  diminui. 

Medio  prazo:  Y  nao  se  altera,  /  aumenta. 

Longo  prazo:  Y  aumenta,  /  aumenta. 

lUdo  o  que  acabamos  de  dizer  sobre  os  efeitos  da  redugao  do  deficit  se  aplicaria  igualmente  a  medidas  destina- 
das  a  aumentar  a  poupanga  privada  (em  vez  da  poupanga  publica).  Um  aumento  da  taxa  de  poupanga  aumenta  o 
produto  e  o  investimento  no  medio  prazo  e  no  longo  prazo.  Mas  pode  tambem  criar  uma  recessao  e  uma  diminuigao 
do  investimento  no  curto  prazo. 

Discordancies  entre  economistas  sobre  os  efeitos  de  medidas  destinadas  a  aumentar  ou  a  poupanga  publica 
ou  a  poupanga  privada  frequentemente  vem  de  diferengas  em  relagao  ao  horizonte  temporal.  Os  que  se  preocu- 
pam  com  os  efeitos  de  curto  prazo  receiam  que  medidas  para  aumentar  a  poupanga  —  seja  publica,  seja  privada 
—  possara  gerar  uma  recessao  e  diminuir  a  poupanga  e  o  investimento  por  algum  tempo.  Os  que  olham  para  alem 
do  curto  prazo  veem  o  aumento  final  da  poupanga  e  do  investimento  e  enfatizam  os  efeitos  favoraveis  de  medio 
prazo  e  longo  prazo  sobre  o  produto. 


Mudanfas  no  prefo  do  petrdleo 

do?"*3*  de  197°-  °  ptego  do  petrdleo  subiu  vertiginosamente.  O  aumento  resultou  da  criagao  da  Organizagao 
0S  alses  Exportadores  de  Petrdleo  (Opep),  um  cartel  formado  pelos  produtores  de  petr6Ieo.  Com  um  comporta- 
a  ent.°  monoPolista,  a  Opep  reduziu  a  oferta  de  petrdleo  e,  com  isso,  aumentou  seu  prego.  A  Figura  7.11,  que  mostra 
o  entre  o  prego  do  petrdleo  cru  e  o  indice  de  pregos  ao  produtor  desde  1960,  mostra  os  efeitos  da  formagao  da 
tant*5  lnd'ce  de  pregos  d  igual  a  100  em  1960.)  O  prego  relativo  do  petroleo,  que  permaneceu  praticamente  cons- 
ace  0  *  01  t0^a  3  d<"’cada  de  1960,  fiuase  triplicou  entre  1970  e  1982.  Houve  dois  aumentos  de  pregos  particularmente 
1998  Uad°8’  °  primeiro  em  1973-1975  e  o  segundo  em  1979-1981.  A  alta  do  prego  nao  durou  muito  tempo.  De  1982  a 
bros  Al°,ram  °  Cartel  Perdeu  sua  forg3  e  nao  conseguiu  mais  impor  as  cotas  de  produgao  que  fixara  para  seus  mem- 
utna  “UnS  Pa‘ses'membros  comegaram  a  produzir  alem  de  suas  cotas,  e  a  oferta  de  petrdleo  aumentou,  levando  a 
grande  queda  no  prego.  O  prego  relativo  do  barril  despencou  de  264,  em  1982,  para  65,  em  1998. 
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Ml  Figura  7.1  1 

Prego  do  petroleo  cru  desde  1 960 
Houve  dois  aumentos  acentuados  do 
prepo  relativo  do  petroleo  no  decada 
de  1970,  seguidos  por  uma  queda  nos 
decodes  de  1 980  e  1 990. 
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No  final  da  decada  de  1990,  entretanto,  o  cartel  da  Opep  recuperou  sua  forga  e  o  prego  do  petroleo  subiu  nova-  ] 
mente.  A  Guerra  do  Iraque  levou  a  um  aumento  adicional.  Em  2003  o  prego  relativo  chegou  a  142  —  mais  do  que dUa, 
vezes  o  valor  de  1998.  Embora  o  prego  relativo  hoje  esteja  longe  do  pico  de  264  em  1981,  ele  desencadeou  temor 
que  o  aumento  poderia  levar  a  uma  outra  recessao.  Isso  e  motivo  mais  que  suficiente  para  perguntarmos:  quais  sac 
os  efeitos  de  um  aumento  do  prego  do  petroleo  em  nosso  modelo?  Quais  seriam  os  efeitos  de  um  grande  aumentotfe 
prego  do  petroleo  sobre  a  economia  dos  Estados  Unidos? 

;  9  Na  epoca  em  que  este  livro  foi  escrito  (final  de  2004),  o  prepo  do  petroleo  em  dolares  estava  mais  alto  do  que  nunca.  Entretanto,  como 

o  nivel  de  prepos  aumentou  ao  longo  do  tempo,  o  prepo  relativo  do  petroleo  aindo  e  apenas  a  metade  do  que  era  em  1981. 

Observe  que  enfrentamos  um  problema  ao  tentar  usar  nosso  modelo  para  pensar  nos  efeitos  macroeconon 
de  um  aumento  do  prego  do  petroleo.  O  prego  do  petroleo  nao  aparece  nem  em  nossa  relagao  de  oferta  agregadanem 
em  nossa  relagao  de  demanda  agregada!  O  motivo  e  que,  ate  agora,  supusemos  que  o  produto  fosse  obtido  utiliz 
somente  trabalho.  Um  modo  de  ampliar  nosso  modelo  seria  reconhecer  explicitamente  que  o  produto  e  obtido  utili- 
zando  trabalho  e  outros  insumos  (inclusive  a  energia)  e  entao  descobrir  que  efeito  um  aumento  do  prego  do  petrdle 
teria  sobre  o  prego  fixado  pelas  empresas  e  sobre  a  relagao  entre  produto  e  emprego.  Uma  forma  mais  facil  —  e  serl 
esta  que  utilizaremos  —  e  simplesmente  representar  o  aumento  do  prego  do  petroleo  por  um  aumento  em  p — a  mar- 
gem  do  prego  sobre  o  salario  nominal.  A  justificativa  e  simples:  dados  os  salarios,  um  aumento  do  prego  do  petroleo 
aumenta  o  custo  de  produgao,  forgando  as  empresas  a  aumentar  os  pregos. 

Podemos,  entao,  acompanhar  os  efeitos  dinamicos  de  um  aumento  da  margem  sobre  o  produto  e  o  nivel  de  pre¬ 
gos.  Sera  mais  facil  aqui  trabalhar  retroativamente  no  tempo,  perguntando  primeiro  o  que  acontece  no  medio  prazu 
e,  entao,  resolvendo  a  dinamica  de  ajuste  do  curto  prazo  para  o  medio  prazo. 

Efeitos  sobre  a  taxa  natural  de  desemprego 

Vamos  comegar  perguntando  o  que  acontece  com  a  taxa  natural  de  desemprego  quando  o  prego  do  petr6le 
aumenta.  A  Figura  7.12  reproduz  a  descrigao  do  equilibrio  do  mercado  de  trabalho  do  Capltulo  6. 


mm  Figura  7.12 

Efeitos  de  um  aumento  do  prego 
do  petrdleo  sobre  a  taxa  natural 
de  desemprego 

Um  aumento  do  pre?o  do  petroleo  leva 
a  um  salario  real  menor  e  a  uma  taxa 
natural  de  desemprego  maior. 
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A  clirva  de  fixagao  de  salarios  e  negativamente  inclinada.  A  relagao  de  fixagao  de  pregos  e  representada  pela  linha 
.  ntal  em  WIP=  1/(1  +  !*)■  O  equiUbrio  inicial  encontra-se  no  ponto  A,  e  a  taxa  natural  de  desemprego  inicial  e 
*1°r^  aiimento  da  margem  leva  a  um  deslocamento  para  baixo  da  reta  de  fixagao  de  pregos,  de  FP  para  FP'.  Quanto 
"  '  .or  a  margem,  menor  o  salario  real  resultante  da  fixagao  de  pregos.  O  equilibrio  se  move  de  A  para  A'.  O  salario  real 
013  is  baixo.  A  taxa  natural  de  desemprego  e  mais  alta.  A  obtengao  de  trabalhadores  que  aceitem  um  salario  real  mais 
baix0  requer  um  aumento  do  desemprego. 

Ntio  confunda:  ue/i  nao  sao  a  mesma  coisa;  v  e  a  taxa  de  desemprego  e/iea  margem. 


0  aumento  da  taxa  natural  de  desemprego  leva  a  uma  queda  do  nivel  natural  de  emprego.  Se  supusermos  que 
,  relagao  entre  emprego  e  produto  permanega  inalterada  —  isto  e,  que  cada  unidade  de  produto  ainda  requer  um 
funcionirio,  alem  do  insumo  energia  — ,  entao  a  queda  do  nivel  natural  de  emprego  leva  a  uma  queda  idfintica  do 
nivel  natural  de  produto.  Juntando  as  pegas,  um  aumento  do  prego  do  petroleo  leva  a  uma  queda  do  nivel  natural  de 

produto. 


Dinamica  do  ajuste 

Vamos  agora  para  a  dinamica.  Suponha  que,  antes  do  aumento  do  prego  do  petrdleo,  a  curva  de  demanda  agre- 
gada  e  a  curva  de  oferta  agregada  fossem  dadas  por  DA  e  OA,  respectivamente;  portanto,  a  economia  estd  no  ponto  A 
da  Figura  7.13,  com  o  produto  no  nivel  natural  de  produto,  Yn,  e  conseqiientemente  P=  Pc . 

Acabamos  de  determlnar  que  o  aumento  do  prego  do  petroleo  diminui  o  nivel  natural  do  produto.  Vamos  chamar 
este  nivel  mais  baixo  de  Y\  Agora  queremos  saber  o  que  acontece  no  curto  prazo  e  como  a  economia  vai  de  Yn  para  Y\ 

Para  pensar  no  curto  prazo,  lembre-se  de  que  a  relagao  de  oferta  agregada  e  dada  por 


P  =  Pe(  1  +  p)F\l  -  -,z 
L 


Lembre-se  de  que  representamos  o  efeito  de  um  aumento  do  prego  do  petroleo  por  um  aumento  da  margem,  fi. 
Portanto,  no  curto  prazo  (dado  Pe),  o  aumento  do  prego  do  petrdleo  reflete-se  em  um  aumento  da  margem,  p.  Este 
aumento  da  margem  leva  as  empresas  a  aumentar  seus  pregos,  o  que  aumenta  o  nivel  de  pregos,  P,  para  qualquer 
nivel  de  produto,  Y.  A  curva  de  oferta  agregada  se  desloca  para  cima. 

Podemos  ser  mais  precisos  sobre  a  magnitude  do  deslocamento,  e  o  conhecimento  da  magnitude  do  desloca¬ 
mento  serd  util  no  que  segue.  Sabemos  pela  Segao  7. 1  que  a  curva  de  oferta  agregada  sempre  passa  pelo  ponto  em 
que  o  produto  e  igual  ao  nivel  natural  de  produto  e  o  nivel  de  pregos  e  igual  ao  nivel  esperado  de  pregos.  Antes  do 
aumento  do  prego  do  petroleo,  a  curva  de  oferta  agregada  na  Figura  7. 13  passa  pelo  ponto  A,  em  que  o  produto  e  igual 
a  F  e  o  nivel  de  pregos  e  igual  a  Pe.  Depois  do  aumento  do  prego  do  petroleo,  a  nova  curva  de  oferta  agregada  passa 
pelo  ponto  fi,  em  que  o  produto  e  igual  ao  novo  nivel  natural  de  produto  mais  baixo,  Y  n,  e  o  nivel  de  pregos  e  igual  ao 
nivel  esperado  de  pregos,  P'.  A  curva  de  oferta  agregada  se  desloca  de  OA  para  OA'. 

A  curva  de  demanda  agregada  se  desloca  como  resultado  do  aumento  do  prego  do  petrdleo?  A  resposta  e:  talvez. 
H;t  muitos  canais  pelos  quais  a  demanda  pode  ser  afetada  a  um  dado  nivel  de  pregos.  O  prego  do  petroleo  mais  alto 
pode  levar  as  empresas  a  alterar  seus  pianos  de  investimento,  cancelando  alguns  projetos  de  investimento  ou  mu- 
ando  para  equipamentos  que  consumam  menos  energia.  O  aumento  do  prego  do  petroleo  tambdm  redistribui  a 
renda  dos  consumidores  de  petroleo  para  os  produtores  de  petrdleo.  Os  produtores  de  petroleo  podem  gastar  menos 


m  Figura  7.13 
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do  que  os  compradores  de  petroleo,  o  que  leva  a  uma  diminuigao  da  demanda  por  consumo.  Vejamos  aqui  a  s . 
mais  facil:  como  alguns  dos  efeitos  deslocam  a  curva  de  demanda  agregada  para  a  direita  e  outros  deslocam  a  CUl^! 
de  demanda  agregada  para  a  esquerda,  vamos  supor  simplesmente  que  os  efeitos  se  cancelem  e  a  demanda  agre 
nao  se  desloque. 

Esse  foi  o  caso  na  decada  de  1 970.  Os  paises  da  Opep  perceberam  que  as  altas  receitas  do  petroleo  poderiam  nao  durar  ^ 

sempre.  Muitos  deles  pouparam  uma  grande  parcela  das  receitas  do  petroleo. 

Sob  essa  hipotese.  no  curto  prazo  apenas  a  curva  OA  se  desloca.  A  economia.  portanto.  move-se  sobre  a 
DA,  de  A  para  /l'.  O  produto  diminui  de  Yn  para  Y' .  O  aumento  do  prego  do  petroleo  leva  as  empresas  a  aumentai 
pregos.  Esse  aumento  do  nivel  de  pregos  diminui.  entao,  a  demanda  e  o  produto. 

O  que  acontece  ao  longo  do  tempo?  Embora  o  produto  tenha  caido,  o  nivel  natural  de  produto  caiu  ainda 
No  ponto  A',  o  produto  Y’  ainda  estd  acima  do  novo  nivel  natural  de  produto,  Y'n,  portanto  a  curva  de  oferta  agr( 
continua  a  se  deslocar  para  cima.  A  economia.  assim,  move-se  ao  longo  do  tempo  sobre  a  curva  de  demanda  agrega. 
da,  de  A  para  A".  No  ponto  A"  o  produto  6  igual  ao  novo  nivel  natural  de  produto,  Y'n,  mais  baixo,  e  o  nivel  de  pr 
e  mais  alto  do  que  antes  do  choque  do  petroleo.  Deslocamentos  da  oferta  agregada  afetam  o  produto  nao  apena 
curto  prazo  como  tambem  no  mddio  prazo. 

Como  nossa  andlise  se  compara  com  o  que  efetivamente  aconteceu  apos  o  primeiro  choque  do  petroleo?  A Ta 
7.1  descreve  os  fatos  macroeconomicos  basicos. 

De  1973  a  1975,  o  aumento  acumulado  dos  pregos  do  petroleo  (isto  e,  a  soma  das  taxas  de  variagao  do  preqo  do 
petrdleo  em  1973, 1974  e  1975,  em  dolares)  era  de  77,3%.  Os  efeitos  sobre  o  produto  e  o  nivel  de  pregos  foram  muito 
semelhantes  ao  que  nosso  modelo  preve:  a  combinagao  de  uina  recessao  e  grandes  aumentos  do  nivel  de  pregos. 
Em  1974  e  1975,  o  crescimento  do  PIB  foi  negativo.  Tanto  em  1974  quanto  em  1975,  a  inflagao  (medida  pela  laxade 
variagao  do  deflator  do  PIB)  foi  mais  alta  do  que  no  ano  anterior.  Na  epoca,  essa  combinagao  de  crescimento  nega¬ 
tivo  e  inflagao  alta  —  que  foi  chamada  de  estagflagao,  para  representar  a  combinagao  de  estognagao  com  in fla 
—  surpreendeu  os  economistas.  Ela  desencadeou  uma  grande  quantidade  de  pesquisas  sobre  os  efeitos  dos  choq 
de  oferta  (choques  que  deslocam  a  curva  de  oferta  agregada)  pelo  resto  da  decada.  Na  epoca  do  segundo  choque  do 
petroleo,  no  final  da  decada  de  1970,  os  inacroeconomistas  estavam  mais  bem  equipados  para  entende-lo. 
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Este  capitulo  cobriu  muitos  temas.  Deixe-me  repetir  algumas  das  ideias  principals  e  elaborar  algumas  das 
conclusoes. 


I 


Curto  prazo  versus  medio  prazo 

Uma  mensagem  deste  capitulo  e  a  de  que  as  mudangas  na  politica  economica  e  as  mudangas  no  ambiente  ec 
mico — desde  mudangas  na  confianga  do  consumidor  a  variagoes  do  prego  do  petroleo  —  podem  ter  efeitos  difere 
no  curto  prazo  e  no  medio  prazo.  Examinamos  os  efeitos  de  uma  expansao  monetaria,  de  uma  redugao  do  deficit  e  de 
uni  aumento  do  prego  do  petroleo.  Os  principals  resultados  sao  resumidos  na  Tabela  7.2.  Uma  expansao  monetaria, 
por  exemplo,  afeta  o  produto  no  curto  prazo,  mas  nao  no  medio  prazo.  No  curto  prazo,  uma  redugao  do  deficit  orga- 
mentario  diminui  o  produto  e  diminui  a  taxa  de  juros,  alem  de  poder  reduzir  o  investimento.  No  entanto,  no  medio 
prazo,  a  taxa  de  juros  cai  e  o  produto  volta  ao  nivel  natural  de  produto,  de  modo  que  o  investimento  aumenta.  Uni 
aumento  do  prego  do  petroleo  diminui  o  produto  nao  apenas  no  curto  prazo,  mas  tambem  no  mddio  prazo.  E  assin 
pordiante. 


Tabela  7.1  Efeitos  do  aumento  do  prego  do  petroleo,  1973-1975 


1973 

1974 

1975 

Taxa  de  variacao  do  preco  do  petroleo  (%) 

10,4 

51,8 

15,1 

Taxa  de  variacao  do  deflator  do  PIB  (%) 

5,6 

9,0 

9,4 

Taxa  de  crescimento  do  PIB  (%) 

5,8 

-0,6 

-0,4 

Taxa  de  desemprego  (%) 

4,9 

5,6 

8,5 

Efeitos  de  curto  prazo  e  efeitos  de  medio  prazo  de  uma  expansao  monetaria,  de  uma  reducao  do 
deficit  orgamentario  e  de  um  aumento  do  prego  do  petroleo  sobre  o  produto,  a  taxa  de  juros  e  o  nivel 
de  pregos 
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Essa  diferenga  entre  os  efeitos  de  curto  prazo  e  os  efeitos  de  medio  prazo  das  polfticas  economicas  6  um  dos 
motlvos  pelos  quais  os  economistas  discordam  em  suas  recomendagoes  de  politica  economica.  Alguns  acreditam 
que  a  economia  retorna  rapidamente  a  seu  equilibrio  de  medio  prazo  e,  assim,  enfatizam  as  implicates  de  medio 
prazo  da  politica  economica.  Outros  acreditam  que  o  mecanismo  de  ajuste  pelo  qual  o  produto  retorna  ao  nivel 
natural  de  produto  pode  ser  muito  lento,  de  modo  que  colocam  mais  enfase  nos  efeitos  de  curto  prazo  da  politica 
economica.  Eles  estao  mais  dispostos  a  utilizar  uma  politica  monetaria  ativa  ou  uma  politica  fiscal  ativa  para  sair  de 
uma  recessao,  mesmo  se  a  moeda  for  neutra  no  medio  prazo  e  se  os  deficits  publicos  tiverem  implicates  adversas 
no  Ion  go  prazo. 

-  Voltaremos  a  essas  questoes  muitas  vezes  neste  livro.  Veja  a  discussao  sobre  a  Grande  Depressao  e  sobre  a  situagao  atual  do  Japao 
no  Capitulo  22,  e  os  capihilos  24  a  26  sobre  politica  economica. 
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Choques  e  mecanismos  de  propagacao 

Este  capitulo  tambem  da  a  voce  uma  forma  geral  de  pensar  sobre  as  flutuates  do  produto  (as  vezes  chamadas 
de  ciclos  economicos)  —  movimentos  do  produto  em  torno  de  sua  tendencia  (uma  tendencia  que  ignoramos  ate 
agora,  mas  sobre  a  qual  nos  concentraremos  nos  capitulos  10  a  13). 

A  economia  6  constantemente  afetada  por  choques  na  oferta  agregada,  na  demanda  agregada  ou  em  ambas. 
Esses  choques  podem  ser  deslocamentos  no  consumo  provenientes  de  mudangas  na  confianga  do  consumidor,  des- 
locamentos  no  investimento,  deslocamentos  na  demanda  por  moeda,  mudangas  no  prego  do  petroleo,  e  assim  por 
diante.  Ou  eles  podem  vir  de  mudangas  na  politica  economica — seja  a  introdugao  de  uma  nova  legislagao  tributaria, 
seja  um  novo  programa  de  investimento  em  infra-estrutura,  seja  uma  decisao  do  Banco  Central  de  combater  a  infla- 
gao  restringindo  a  oferta  de  moeda. 

Dcfinir  cheque  e  mais  dificil  do  que  parece.  Suponha  que  um  programa  economico  fracassado  em  um  pais  do  Leste  Europeu  leve 
ao  caos  politico,  que  leva  a  um  risco  maior  de  guerra  nuclear  na  regiao,  que  leva  a  uma  queda  da  confianga  do  consumidor  norte- 
americano,  que  leva  a  uma  recessao  nos  Estados  Unidos.  O  que  e  o  'choque'?  O  programa  fracassado?  O  fim  da  democracia? 
0  risco  crescente  de  guerra  nuclear?  Ou  a  diminuigao  da  confianga  do  consumidor?  Na  pratica,  temos  de  cortar  a  cadeia  de 
£ausa  em  algum  lugar.  Portanto,  vamos  nos  referir  a  queda  na  confianga  do  consumidor  como  o  'choque',  ignorando  suas  causas 
subjacentes. 


-adtt  choque  tern  efeitos  dinamicos  sobre  o  produto  e  seus  componentes.  Esses  efeitos  dinamicos  siio  chamados 
efeito  CaniSm°  ProPa8a9So  do  choque.  Os  mecanismos  de  propagagao  sao  diferentes  para  choques  diferentes.  Os 
ten  S 1 1  1111  c*10tlue  s°bre  a  atividade  economica  podem  ser  maiores  no  inicio  do  choque  e  diminuir  ao  longo  do 
eleh  11  ?U  °S  ete‘tos  podem  aumentar  por  um  periodo  e,  entao,  diminuir  e  desaparecer.  Vunos,  por  exemplo,  que  os 
tam  S  C  Q  Um  iUlnient0  da  moeda  sobre  o  produto  atingem  um  pico  apos  seis  a  nove  meses  e  entao  diminuem  len- 
%uns7  Parlb  dai,  &  medida  que  o  nivel  de  pregos  aumenta  proporcionalmente  ao  aumento  da  moeda  nominal. 
tr.L  c,'°ques  possuem  efeitos  inclusive  no  medio  prazo.  £  o  caso  dos  choques  que  tem  um  efeito  permanente 


uques  Possuem  efeitos  inclusive  no  medio  prazo.  E  o  caso  dos  choques  que 
• a  o  erta  agregada,  tais  como  uma  mudanga  permanente  no  prego  do  petrbleo. 
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As  flutuagoes  do  produto  vem  do  surgimento  contmuo  de  novos  choques,  cada  qual  com  seu  mecanisrno  a 
propagagao.  As  vezes,  alguns  choques  sao  suficientemente  ruins  ou  vem  em  combinagoes  suficientemente  ruj, 
para  gerar  uma  recessao.  As  duas  recessoes  da  d6cada  de  1970  deveram-se  em  grande  parte  aos  aumentos  do  preS 
go  do  petroleo;  a  recessao  do  infcio  da  decada  de  1980  foi  ocasionada  por  uma  contragao  acentuada  da  moeda. 
recessao  do  inicio  da  decada  de  1990  teve  como  causa  principal  o  declinio  repentino  da  confianga  do  consuming 
a  recessao  de  2001  foi  provocada  por  uma  queda  acentuada  dos  gastos  com  investimento.  O  que  chamamos  de  i|u 
tuagoes  economicas  sao  o  resultado  desses  choques  e  de  seus  efeitos  dinamicos  sobre  o  produto. 

Para  onde  vamos  daqui:  produto,  desemprego  e  inflacao 

Ao  elaborar  o  modelo  deste  capitulo,  supusemos  que  o  estoque  nominal  de  moeda  fosse  constante.  Isto  e,  em; 
bora  considerassemos  os  efeitos  de  uma  mudanga  em  um  dado  instante  do  m'vel  de  moeda  nominal  (na  Segao7* 
nao  permitimos  o  crescimento  sustentado  da  moeda  nominal.  Agora  podemos  relaxar  essa  hipdtese  e  permitir  o  crew 
cimento  da  moeda  nominal.  Somente  considerando  o  crescimento  positivo  da  moeda  nominal  poderemos  explica, 
por  que  a  inflagao  e  normalmente  positiva  e  pensar  na  relagao  enlre  atividade  economica  e  inflagao.  Os  movimentos 
do  desemprego,  do  produto  e  da  inflagao  serao  os  temas  dos  dois  prdximos  capitulos. 


Resumo 

■  O  modelo  de  oferta  agregada  e  demanda  agregada  descreve 
os  movimentos  do  produto  e  do  nivel  de  pregos  quando  se 
leva  em  conta  o  equilfbrio  do  mercado  de  bens,  dos  merca- 
dos  financeiros  e  do  mercado  de  trabalho. 

■  A  relagao  de  oferta  agregada  representa  os  efeitos  do  produ¬ 
to  sobre  o  nivel  de  pregos.  E  derivada  do  equilfbrio  no  mer¬ 
cado  de  trabalho.  E  uma  relagao  entre  o  nivel  de  pregos,  o 
nivel  esperado  de  pregos  e  o  nivel  de  produto.  Um  aumento 
do  produto  diminui  o  desemprego;  a  diminuigao  do  desem¬ 
prego  aumenta  os  salarios  e,  por  sua  vez,  aumenta  o  nivel  de 
pregos.  Um  aumento  do  nivel  esperado  de  pregos  leva  a  um 
aumento  do  nivel  de  pregos  efetivo  de  igual  magnitude. 

■  A  relagao  de  demanda  agregada  representa  os  efeitos  do  ni¬ 
vel  de  pregos  sobre  o  produto.  E  derivada  do  equilibrio  do 
mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros.  Um  aumento 
do  nivel  de  pregos  diminui  o  estoque  real  de  moeda,  aumen- 
tando  a  taxa  de  juros  e  diminuindo  o  produto. 

■  No  curto  prazo,  os  movimentos  do  produto  vem  de  deslo- 
camentos  tanto  da  demanda  agregada  como  da  oferta  agre¬ 
gada.  No  mgdio  prazo,  o  produto  retorna  ao  nivel  natural  de 
produto,  que  e  determinado  pelo  equilibrio  no  mercado  de 
trabalho. 

■  Uma  politica  monetaria  expansionista  leva  no  curto  prazo  a 
um  aumento  do  estoque  real  de  moeda,  a  uma  diminuigao 
da  taxa  de  juros  e  a  um  aumento  do  produto.  Ao  longo  do 
tempo,  o  nivel  de  pregos  aumenta  e  o  estoque  real  de  moeda 
diminui  ate  que  o  produto  retorne  a  seu  nivel  natural.  No 
m6dic  prazo,  a  moeda  nao  afeta  o  produto,  e  as  mudangas 
na  moeda  se  refletem  em  aumentos  proporcionais  do  nivel 
de  pregos.  Os  economistas  se  referem  a  esse  fato  afirmando 
que,  no  m6dio  prazo,  a  moeda  6  neutra. 


Uma  redugao  no  deficit  publico  leva  no  curto  prazo  a  uma 
redugao  da  demanda  por  bens  e,  portanto,  a  uma  diminui- 
gao  do  produto.  Ao  longo  do  tempo,  o  nivel  de  pregos  dimi¬ 
nui,  levando  a  um  aumento  do  estoque  real  de  moeda  e  a 
uma  diminuigao  da  taxa  de  juros.  No  medio  prazo,  o  produ¬ 
to  aumenta  atd  voltar  ao  nivel  natural  de  produto,  mas  a  taxa 
de  juros  e  mais  baixa  e  o  investimento,  mais  alto. 

Um  aumento  do  prego  do  petroleo  leva,  tanto  no  curto  pra¬ 
zo  quanto  no  medio  prazo,  a  uma  diminuigao  do  produto. 
No  curto  prazo,  leva  a  um  aumento  do  nivel  de  pregos,  o  que 
diminui  o  estoque  real  de  moeda  e  leva  a  uma  contragao  da 
demanda  e  do  produto.  No  medio  prazo,  um  aumento  do 
prego  do  petrdieo  diminui  o  salario  real  pago  pelas  empre- 
sas,  aumenta  a  taxa  natural  de  desemprego  e,  portanto,  di¬ 
minui  o  nivel  natural  de  produto. 

A  diferenga  entre  os  efeitos  de  curto  prazo  e  os  efeitos  de 
medio  prazo  das  politicas  economicas  6  um  dos  mod' 
pelos  quais  os  economistas  discordam  em  suas  recome: 
goes  de  politica  economica.  Alguns  acreditam  que  a  ecq 
mia  se  ajusta  rapidamente  a  seu  equilibrio  de  medio  prazo, 
de  modo  que  enfatizam  as  implicagoes  de  medio  prazo  das 
politicas  economicas.  Outros  acreditam  que  o  mecanismu 
de  ajuste  pelo  qual  o  produto  retorna  ao  nivel  natural  dc 
produto  6,  na  melhor  das  hipoteses,  um  processo  lento,  c 
por  isso  colocant  maior  finfase  nos  efeitos  de  curto  prazo  da 
politica  economica. 

As  flutuagoes  economicas  sao  o  resultado  de  um  fluxo  conti¬ 
nuo  de  choques  na  oferta  agregada  ou  na  demanda  agre| 
da  e  dos  efeitos  dinamicos  de  cada  um  desses  choques  sobre 
o  produto.  As  vezes  os  choques  (sejam  isolados  ou  combi 
dos)  sao  adversos  o  suficiente  para  levar  a  uma  recessao. 


Capitulo  7  Agregando  todos  os  mercados:  o  modelo  OA-DA 
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Questoes  e  problemas 


Teste  rapido 

]  Usando  as  informagoes  conddas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagSo  a  seguir  6  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a.  A  relagao  de  oferta  agregada  implica  que  urn  aumento  do 
produto  leve  a  urn  aumento  do  nivel  de  pregos. 

b.  0  nivel  natural  de  produto  pode  ser  determinado  exami- 
nando-se  a  relagao  de  oferta  agregada  isoladamente. 

c.  A  relagao  de  demanda  agregada  e  negativamente  indina- 
daporque.  aum  nivel  de  pregos  mais  alto,  osconsumido- 
res  desejam  comprar  menos  bens. 

d.  Na  ausencia  de  mudangas  na  politica  fiscal  ou  na  politi- 
ca  monetaria,  a  economia  sempre  pertnanecera  no  nivel 
natural  de  produto. 

e.  A  politica  monetaria  expansionista  nao  tem  efeito  algum 
sobre  o  nivel  de  produto  no  medio  prazo. 

f.  A  politica  fiscal  nao  pode  al'etar  o  investimento  no  medio 
prazo,  pois  o  produto  sempre  retorna  a  seu  nivel  natural. 

g.  No  medio  prazo,  pregos  e  produto  sempre  retornam  ao 
mesmo  valor. 

2.  Choques  de  gastos  e  o  medio  prazo. 

a.  Usando  o  modelo  OA-DA  elaborado  neste  capitulo,  mos- 
tre  os  efeitos  de  um  aumento  da  confianga  do  consumi- 
dor  (de  modo  que  o  consumo  aumente  para  qualquer 
nivel  de  renda  disponivel)  sobre  a  posigao  das  curvas 
DA,  0/1,  IS  e  LM  no  mddio  prazo.  Mostre,  entao,  o  efeito 
sobre  o  produto,  a  taxa  de  juros  e  o  nivel  de  pregos,  tam- 
bibn  no  niddio  prazo.  Suponha  que,  antes  do  aumento  de 
confianga  do  consumidor,  a  economia  se  encontrasse  no 
nivel  natural  de  produto. 

'  Eaga  o  mesmo  exercicio  para  um  aumento  dos  impostos 

de  renda. 

3'  Choques  na  oferta  e  o  medio  prazo. 

Usando  o  modelo  desenvolvido  neste  capitulo,  mostre  os  efei- 
cu  e  Um  llllmento  do  seguro-desemprego  sobre  a  posigao  das 
se  off  • ' 6  0/1  n°  curt0  Prazo  e  no  niddio  prazo.  Entao  expres- 
SuPonh  t0S  S°*3re  °  Pr°dut0  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo. 
no  .  3  C|ue'  antes  do  aumento  do  seguro-desemprego,  a  eco- 
3  se  enc°ntrasse  no  nivel  natural  de  produto. 


4.  Neutralidade  da  moeda. 

a.  Em  que  sentido  a  moeda  6  neutra?  Por  que  a  politica  mo- 
neuiria  e  util  se  a  moeda  for  neutra? 

b.  A  politica  fiscal,  assim  como  a  politica  monetaria,  nao 
pode  mudar  o  nivel  natural  de  produto.  Entao,  por  que 
a  politica  monetaria  e  considerada  neutra,  mas  a  politica 
fiscal  nao? 

c.  Comente  esta  afirmagao:  “Como  nem  a  politica  fiscal 
nem  a  politica  monetdria  podem  afetar  o  nivel  natural 
de  produto,  segue-se  que  no  medio  prazo  o  nivel  natu¬ 
ral  de  produto  e  independente  de  todas  as  politicas  go- 
vernamentais”. 

Aprofundando 

5.  Suponha  que  a  taxa  de  juros  nao  tenha  efeito  algum  sobre  o 
investimento. 

a.  Voce  poderia  pensar  em  uma  situagao  em  que  isso  possa 
acontecer? 

b.  Como  isso  afeta  a  declividade  da  curva  IS! 

c.  Como  isso  afeta  a  declividade  da  curva  LM! 

d.  Como  isso  afeta  a  declividade  da  curva  DA! 

Continue  supondo  que  a  taxa  de  juros  nao  tenha  efeito  algum 
sobre  o  investimento.  Suponha  que  a  economia  parta  do  nivel 
natural  de  produto.  Suponha  que  haja  um  choque  na  variavel, 
z,  de  modo  que  a  curva  OA  se  desloque  para  cima. 

e.  Qual  e  o  efeito  de  curto  prazo  sobre  o  nivel  de  pregos  e  o 
produto?  Explique  em  palavras. 

f.  O  que  acontece  com  o  produto  e  o  nivel  de  pregos  ao  lon- 
go  do  tempo?  Explique  em  palavras. 

6.  Suponha  que  a  demanda  por  moeda  seja  horizontal,  como 
no  caso  de  taxas  de  juros  muito  baixas.  (Veja  a  questao  6,  sobre 
a  armadilha  da  liquidez,  no  Capitulo  5.) 

a.  Como  isso  afeta  a  declividade  da  curva  LM! 

b.  Como  isso  afeta  a  declividade  da  curva  IS! 

c.  Como  isso  afeta  a  declividade  da  curva  DA! 

d.  Desenhe  as  curvas  DAeOAe  suponha  que  o  equilibrio  es- 
teja  em  um  ponto  no  qual  o  produto  esteja  abaixo  do  nivel 
natural  de  produto.  Suponha  que  o  Banco  Central  aumen¬ 
te  o  estoque  de  moeda.  Quais  serao  os  efeitos  sobre  o  pro¬ 
duto  no  curto  e  no  medio  prazo?  Explique  em  palavras. 
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7.  Choques  de  demanda  e  gerenciamento  de  demanda. 
Suponha  que  a  economia  comece  no  nivel  natural  de  produto. 
Suponha  agora  que  haja  um  declinio  na  confianga  do  empresd- 
rio,  de  modo  que  a  demanda  por  investimento  caia  para  qual- 
quer  taxa  de  juros. 

a.  No  diagrama  DA-OA  mostre  o  que  acontece  com  o  produ¬ 
to  e  o  nivel  de  pregos  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo. 

b.  O  que  acontece  com  a  taxa  de  desemprego  no  curto  pra¬ 
zo?  E  no  medio  prazo? 

Suponha  que  o  Fed  decida  responder  imediatamente  ao  decllnio 
da  confianga  do  empresario  no  curto  prazo.  Em  especial,  supo¬ 
nha  que  o  Fed  queira  impedir  que  a  taxa  de  desemprego  mude 
no  curto  prazo  ap6s  o  decllnio  da  confianga  do  empresario. 

c.  O  que  o  Fed  deve  fazer?  Mostre  como  a  agao  do  Fed,  com- 
binada  com  o  decllnio  da  confianga  do  empresario,  afeta 
o  diagrama  DA-OA  no  curto  prazo  e  no  mddio  prazo. 

d.  Como  o  produto  e  o  nivel  de  pregos  no  curto  prazo  se  com- 
param  com  suas  respostas  &  parte  (a)? 

e.  Como  as  taxas  de  desemprego  no  curto  prazo  e  no  midio 
prazo  se  comparam  com  suas  respostas  a  parte  (b)? 

8.  Choques  de  oferta  e  gerenciamento  de  demanda. 

Suponha  que  a  economia  comece  no  nivel  natural  de  produto. 
Suponha  tambem  que  haja  um  aumento  do  prego  do  petroleo. 

a.  No  diagrama  DA-OA,  mostre  o  que  acontece  com  o  produ¬ 
to  e  o  nivel  de  pregos  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo. 

b.  O  que  acontece  com  a  taxa  de  desemprego  no  curto  pra¬ 
zo?  E  no  midio  prazo? 

Suponha  que  o  Fed  decida  responder  imediatamente  ao  au¬ 
mento  do  prego  do  petroleo.  Em  especial,  suponha  que  o  Fed 
queira  impedir  que  a  taxa  de  desemprego  mude  no  curto  prazo 
apos  o  aumento  do  prego  do  petroleo.  Suponha  que  o  Fed  alte- 
re  a  oferta  de  moeda  uma  vez — imediatamente  apos  o  aumen¬ 
to  do  prego  do  petroleo  —  e  depois  nao  a  altere  novamente. 

c.  O  que  o  Fed  deveria  fazer  para  impedir  a  taxa  de  desem¬ 
prego  de  rnudar  no  curto  prazo?  Mostre  como  a  agao  do 
Fed,  combinada  ao  decllnio  da  confianga  do  empresa¬ 
rio,  afeta  o  diagrama  DA-OA  no  curto  prazo  e  no  medio 
prazo. 

d.  Como  o  produto  e  o  nivel  de  pregos  no  curto  prazo  e  no 
medio  prazo  se  comparam  com  suas  respostas  a  parte  (a)? 

e.  Como  as  taxas  de  desemprego  no  curto  prazo  e  no  medio 
prazo  se  comparam  com  suas  respostas  &  parte  (b)? 

9.  Com  base  em  suas  respostas  as  questoes  7  e  8,  e  nas  explica- 
goes  fornecidas  no  capltulo,  comente  a  seguinte  declaragao: 

O  Federal  Reserve  desempenha  a  fungao  mais  Kcil  do  mundo. 
Tudo  o  que  ele  faz  6  conduzir  uma  polltica  monetdria  expan¬ 
sionists  quando  a  taxa  de  desemprego  aumenta  e  uma  polltica 
monetdria  contracionista  quando  a  taxa  de  desemprego  cai. 


10.  Impostos,  prego  do  petrbleo  e  trabalhadores. 

Qualquer  um  que  faga  parte  da  forga  de  trabalho  se  pre0l 
com  duas  coisas:  se  terao  um  emprego  e,  caso  o  tenham 
sua  renda  llquida,  ou  seja,  o  saldrio  real  liquido  de  imp, 

Um  trabalhador  desempregado  tambdm  pode  se  pr 
com  a  disponibilidade  e  o  montante  do  seguro-desei 
mas  deixaremos  essa  questao  de  lado  neste  problems. 

a.  Suponha  que  haja  um  aumento  dos  pregos  do  per 
Como  isso  afetard  a  taxa  de  desemprego  no  curto  p 
no  niddio  prazo?  E  quanto  ao  saldrio  real  ( W/P)? 

b.  Suponha  que  haja  uma  redugao  no  imposto  de 
Como  isso  afetard  a  taxa  de  desemprego  no  curto  |nozoe 
no  medio  prazo?  E  quanto  ao  saldrio  real?  Para  um  dud,, 
trabalhador,  como  a  renda  llquida  de  impostos  seriate, 
tada? 

c.  Segundo  nosso  modelo,  de  que  ferramentas  de  poiii^ 
economica  dispoe  o  governo  para  aumentar  o  saldrio  n>a|? 

d.  Em  2003  e  2004  os  pregos  do  petroleo  aumentaram  niab 
ou  menos  ao  mesmo  tempo  que  as  allquotas  do  inr 
de  renda  foram  reduzidas.  Uma  piada  muito  divulgadana 
dpoca  era  a  de  que  as  pessoas  poderiam  usar  a  devol] 
de  seus  impostos  para  pagar  a  gasolina  mais  cara.  Como 
suas  respostas  a  esta  questao  se  relacionam  a  essa  pi; 


Leitura  adicional 

1 1 .  Crescimento  e  flutuagoes:  um  pouco  de  historia  econon 
Quando  os  economistas  pensam  sobre  historia,  as  flutu 
costumam  se  destacar  —  choques  de  petroleo  e  estagflagao  ih  | 
decada  de  1970,  uma  recessao  seguida  por  uma  longa  exp 
sao  na  decada  de  1980,  uma  recessao  seguida  por  um  desi 
prego  extraordinariamente  baixo,  um  boom  de  inflagao  baba 
na  decada  de  1990.  A  presente  questao  coloca  essas  flutua 
em  perspectiva. 

Va  ate  o  site  do  Bureau  of  Economic  Analysis  (www.bea.t 
gov)  e  procure  a  versao  trimestral  da  Tabela  N1PA  1 . 1 .6.  Proc 
o  PIB  real  em  dblares  encadeados  para  2000.  Obtenha  o  P1B 
real  para  o  quarto  trimestre  de  1959, 1969, 1979, 1989  e  1999.  J 

a.  Utilizando  os  dados  do  PIB  real  para  1959  e  1969,  caltj 
a  taxa  de  crescimento  decadal  do  PIB  real  para  a  decai 
de  1960.  Faga  o  mesmo  para  as  decadas  de  1970, 1980e 
1990. 

b.  Como  o  crescimento  na  decada  de  1970  se  compara  coin 
o  das  ddcadas  de  1980  e  1990?  Como  o  crescimento  n« 
ddcada  de  1960  se  compara  com  o  das  ddcadas  post! 
res?  Que  ddcada  parece  mais  incomum? 

Aprenderemos  mais  sobre  as  diferengas  nas  t;ixas  de  ere 
memo  no  p6s-guerra  durante  longos  perlodos  de  tempo, 
especial  antes  e  depois  de  1973,  nos  capltulos  10  a  13. 


A  taxa  natural  de 
desemprego  e  a 
curva  de  Phillips 


Em  1958,  A.  W.  Phillips  desenhou  um  diagrama  que  mostrava  a  taxa  de  inflacao  contra  a 
taxa  de  desemprego  no  Reino  Unido  para  cada  ano  de  1861  a  1957.  O  diagrama  deixou 
evidente  uma  relacao  negativa  entre  inflacao  e  desemprego.  Quando  o  desemprego  era 
baixo,  a  inflacao  era  alia;  quando  o  desemprego  se  encontrava  alto,  a  inflacao  estava  baixa,  ate 
mesmo  negativa,  muitas  vezes. 

Dois  anos  depois,  Paul  Samuelson  e  Robert  Solow  repetiram  o  exercicio  de  Phillips  para  os 
Estados  Unidos,  com  dados  de  1900  a  1960.  A  Figure  8.1  reproduz  esses  resultados,  usando  a 
inflacao  do  indice  de  precos  ao  consumidor  dos  Estados  Unidos  como  medida  da  taxa  de  infla- 
?o o.  Exceto  pelo  periodo  de  desemprego  acentuado  na  decada  de  1930  (os  anos  de  1931  a  1939 
sao  representados  por  triangulos  e  situam-se  claramente  a  direita  dos  outros  pontos  da  figura), 
tambem  parece  haver  uma  relacao  negativa  entre  inflacao  e  desemprego. 

Essa  relacao,  que  Samuelson  e  Solow  batizaram  de  curva  de  Phillips,  rapidamente  se  tor- 
nou  fundamental  para  o  pensamento  macroeconomico  e  a  politico  macroeconomica.  Ela  parecia 
implicar  que  os  poises  poderiam  escolher  entre  combinacoes  diferentes  de  desemprego  e  infla¬ 
cao.  Um  pais  poderia  alcancar  um  desemprego  baixo  se  estivesse  disposto  a  tolerar  uma  inflacao 
mais  alto,  ou  poderia  atingir  a  estabilidade  do  nivel  de  precos  —  inflacao  zero  —  se  estivesse 
disposto  a  tolerar  um  desemprego  mais  alto.  Muito  da  discussao  sobre  politico  macroeconomica 
tomou-se  uma  questao  relative  a  qual  ponto  escolher  sobre  a  curva  de  Phillips. 

Na  decada  de  1 970,  porem,  a  relacao  fracassou.  Nos  Estados  Unidos,  assim  como  na  maio- 
ria  dos  poises  da  Organizacao  para  a  Cooperacao  e  o  Desenvolvimento  Economico  (OCDE),  havia 
inflacao  alta  e  desemprego  alto,  o  que  confradizia  claramente  a  curva  de  Phillips  original.  Uma 
relacao  reapareceu,  mas  sob  a  forma  de  uma  relacao  entre  a  taxa  de  desemprego  e  a  variafao 
da  taxa  de  inflacao.  Hoje,  nos  Estados  Unidos,  o  alto  desemprego  leva  nao  a  uma  inflacao  baixa, 
mas  a  uma  diminuicao  da  inflacao  ao  longo  do  tempo.  Da  mesma  maneira,  o  baixo  desemprego 
nao  leva  a  uma  alta  inflacao,  mas  a  um  oumento  da  inflacao  ao  longo  do  tempo. 

A  finalidade  deste  capitulo  e  explorar  as  transformacoes  da  curva  de  Phillips  e,  de  maneira 
mais  geral,  ajuda-lo  a  entender  a  relacao  entre  inflacao  e  desemprego.  Voce  vera  que  o  que 
Phillips  descobriu  foi  a  relacao  de  oferta  agregada,  e  que  as  transformacoes  da  curva  de  Phillips 
v'eram  de  mudancas  na  maneira  como  as  pessoas  e  as  empresas  formavam  suas  expectativas. 
O  capitulo  tern  tres  secoes: 


A  Seq:ao  8.1  mostra  como  podemos  pensar  na  relacao  de  oferta  agregada 


como  uma  relacao  entre  inflacao,  inflacao  esperada  e  desemprego. 


A  Secao  8.2  usa  essa  relacao  para  interpretar  as  transformacoes  da  curva  de 
Phillips  ao  longo  do  tempo. 


CAPITULO  8 
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■  Figura  8.1 

Inflagao  versus  clesemprego  nos 
Estados  Unidos,  1900-1960 
Durante  o  periodo  1900-1960,  uma 
taxa  de  desemprego  baixa  nos  Estados 
Unidos  esteve  normalmente  associada  a 
uma  taxa  de  inflagao  olta,  e  uma  taxa 
de  desemprego  alia  esteve  normalmente 
associada  a  uma  taxa  de  inflagao  baixa 
ou  negativa. 
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A  Segao  8.3  discute  mais  detalhadamente  a  relagao  entre  desemprego  e 
inflagao  de  um  pais  para  o  outro  e  ao  longo  do  tempo. 


Inflagao,  inflacao  esperada  e  desemprego 

Nosso  primeiro  passo  sera  mostrar  que  a  relagao  de  oferta  agregada  que  derivamos  no  Capitulo  7  pode  ser  rees- 
crita  como  uma  relagao  entre  inflagao,  inflagao  esperada  e  taxa  de  desemprego.  _ 

Para  isto,  volte  a  relagao  de  oferta  agregada  entre  o  nivel  de  pregos,  o  nivel  esperado  de  pregos  e  a  taxa  de  desem¬ 
prego  que  derivamos  no  Capitulo  7  [equagao  (7.1)1: 

P=  Pe{  1  +  p)F(u,  z) 

No  Capitulo  7,  substituimos  a  taxa  de  desemprego  por  sua  expressao  em  termos  de  produto  para  obter  uma  relagao  entre  o  nivel 
de  pregos,  o  nivel  esperado  de  pregos  e  o  produto.  Esse  passo  nao  e  necessario  aqui. 

Lembre-se  de  que  a  fungao,  F,  representa  os  efeitos  sobre  o  salario  tanto  da  taxa  de  desemprego,  u,  como  deou- 
tros  fatores  que  afetam  a  fixagao  de  salarios,  representados  pela  variavel  abrangente.  z.  Sera  conveniente  suporaqui 
uma  forma  especifica  para  essa  fungao: 

F{u,  z)  =  1  -  au  +  z 

1  i  Lembre-se  da  relagao  de  fixagao  de  salarios,  a  equagao  (6.1):  W  =  P  F[u,  z) 

Ela  representa  a  nogao  de  que,  quanto  maior  a  taxa  de  desemprego,  menor  o  saldrio;  e  de  que,  quanto  maior: 
(por  exemplo,  quanto  mais  generoso  for  o  seguro-desemprego),  mais  elevado  o  salario.  O  parametro  a  (a  letra  giega 
minuscula  alfa)  representa  a  forga  do  efeito  do  desemprego  sobre  o  salario. 

(4 

i 

Finalmente,  seja  n  a  taxa  de  inflagao  e  it"  a  taxa  de  inflagao  esperada.  Entao,  a  equagao  (8.1)  pode  ser  reesc 


Substitua  a  fungao  Fpor  essa  forma  especifica  na  relagao  de  oferta  agregada  com  que  comegamos: 

P=  P'(l  +  p.){l-au  +  z) 


como: 


7r  =  if  +  (p  +  z)  -  au 


A  derivagao  da  equagao  (8.2)  com  base  na  equagao  (8.1)  nao  d  dificil,  mas  e  cansativa,  de  modo  que  foi  del 
para  o  Apendice  deste  capitulo.  O  importante  e  que  voce  entenda  cada  um  dos  efeitos  presentes  na  equagao  ( 

Um  aumento  da  inflagao  esperada,  itc,  leva  a  um  aumento  da  inflagao  efetiva,  it. 
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De  agora  em  diante,  para  tornar  a  leitura  mais  leve,  vou  frequentemente  me  referir  a  'taxa  de  inflafao'  simplesmente  como 
'in fla?ao',  e  a  'taxa  de  desemprego'  apenas  como  'desemprego'. 

Para  ver  o  porque,  volte  a  equagao  (8.1).  Um  aumento  do  nivel  esperado  de  pregos,  Pe,  leva  a  um  aumento  de 
igual  magnitude  do  m'vel  de  pregos  efetivo,  P.  Se  os  fixadores  de  salarios  esperam  um  nfvel  de  pregos  mais  alto, 
fixam  um  salario  nominal  mais  alto,  o  que  leva  a  um  aumento  do  nivel  de  pregos. 

Agora  observe  que,  dado  o  nivel  de  pregos  do  periodo  anterior,  um  nivel  de  pregos  mais  alto  neste  periodo 
implica  uma  maior  taxa  de  aumento  do  m'vel  de  pregos  entre  o  periodo  anterior  e  este  periodo,  isto  6,  uma 
inflagao  mais  alta.  Da  mesma  forma,  dado  o  m'vel  de  pregos  do  periodo  anterior,  um  m'vel  esperado  de  pregos 
mais  alto  neste  periodo  implica  uma  maior  taxa  de  aumento  do  nivel  esperado  de  pregos  entre  o  periodo  ante¬ 
rior  e  este  periodo,  isto  e,  uma  inflagao  esperada  mais  alta.  Portanto,  o  fato  de  um  aumento  do  m'vel  esperado 
de  pregos  levar  a  um  aumento  do  m'vel  de  pregos  efetivo  pode  ser  expresso  de  outra  forma  como:  um  aumento 
da  inflagao  esperada  leva  a  um  aumento  da  inflagao. 

Aumento  de  n*  =*>  aumento  de  Jt. 

9  Dada  a  inflagao  esperada,  rri,  um  aumento  da  margem,  p,  ou  um  aumento  dosfatores  que  afetam  a  determina- 
gao  dos  salarios  —  um  aumento  de  z  —  leva  a  um  aumento  da  inflagao,  n. 

Da  equagao  (8.1):  dado  o  nivel  esperado  de  pregos,  P‘,  um  aumento  de  p  ou  de  z  aumenta  o  nivel  de  pregos, 
P.  Usando  o  mesmo  argumento  do  item  anterior  para  expressar  de  outra  forma  essa  proposigao  em  termos  da 
inflagao  e  da  inflagao  esperada,  temos:  dada  a  inflagao  esperada,  ne,  um  aumento  ou  de  ft  ou  de  z  leva  a  tun 
aumento  da  inflagao,  7t. 

►  Aumento  de  p  ou  z  =*•  aumento  de  it. 

s  Dada  a  inflagao  esperada,  ne,  um  aumento  da  taxa  de  desemprego,  u,  leva  a  uma  diminuigao  da  inflagao,  rt. 

Da  equagao  (8.1):  dado  o  nivel  esperado  de  pregos,  P",  um  aumento  da  taxa  de  desemprego,  u,  leva  a  um  salario 
nominal  mais  baixo,  o  que  leva  a  um  nivel  de  pregos,  P,  mais  baixo.  Expressando  isso  de  outra  forma  em  termos 
da  inflagao  e  da  inflagao  esperada:  dada  a  inflagao  esperada,  ne,  um  aumento  da  taxa  de  desemprego,  u,  leva  a 
uma  diminuigao  da  inflagao,  k. 

■  Aumento  de  u  =>  diminuigao  de  jt. 

Precisamos  dar  mais  um  passo  antes  de  voltarmos  a  discussao  sobre  a  curva  de  Phillips.  Ao  examinarmos  os 
movimentos  da  inflagao  e  do  desemprego  no  restante  do  capitulo,  muitas  vezes  sera  conveniente  usar  indices  tem- 
porais  para  podermos  nos  referir  a  variaveis  como  inflagao,  inflagao  esperada  ou  desemprego  em  um  ano  especifico. 
Portanto,  reescrevemos  a  equagao  (8.2)  como: 

it,  =  uf  (p  +  z)  -  au,  (8.3) 

As  variaveis  7t,,  e  u,  referem-se  respectivamente  a  inflagao,  inflagao  esperada  e  ao  desemprego  no  ano  t.  Note 
que  nao  ha  indices  temporais  em  pe  z.  Isso  ocorre  porque  normalmente  pensamos  em  pe  z  como  constantes,  en- 
quanto  examinamos  os  movimentos  da  inflagao,  da  inflagao  esperada  e  do  desemprego  ao  longo  do  tempo. 


UEH  Curva  de  Phillips 

Vainos  comegar  com  a  relagao  entre  desemprego  e  inflagao  da  maneira  como  foi  descoberta  em  primeiro  lugar 
P°r  Phillips,  Solow  e  Samuelson,  por  volta  de  1960. 


Primei 


eira  versao 


3  zero1^-116-111113  econom*a  em  que  a  inflagao  seja  positiva  em  alguns  anos,  negativa  em  outros  e,  em  m6dia,  igual 
la  '  30  e  assim  que  as  coisas  sao  hoje  nos  Estados  Unidos.  O  ultimo  ano  de  inflagao  negativa  —  em  outras  pa- 
adi  iiu  C'U3n<^°  *10uve  deflagiio  —  foi  1955.  Naquele  ano,  a  taxa  foi  de  -0,3%.  No  entanto,  conforme  veremos  mais 
Si,mueUneSte  Cap‘tU^°'  3  *n^a?ao  m^dia  esteve  proxima  de  zero  na  maior  parte  do  periodo  examinado  por  Philips, 
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Como  uma  taxa  de  inflagao  zero  afeta  a  escolha  de  salarios  nominais  para  o  proximo  ano  pelos  fixadores  cJgjj 
larios?  Com  a  taxa  media  de  inflagao  igual  a  zero  no  passado,  e  razoavel  que  os  fixadores  de  salarios  espereni  qUe 
inflagao  seja  igual  a  zero  tambem  no  ano  seguinte.  Dessa  maneira,  vamos  supor  que  a  inflagao  esperada  seja  iglla| . 
zero.  Ou  seja,  que  rc*  =  0.  A  equagao  (8.3)  se  torna,  entao  'jP 

7T,  =  (^i  +  z)-au,  (8,4i 

Essa  6,  precisamente,  a  relagao  negativa  entre  desemprego  e  inflagao  que  Phillips  encontrou  para  o  Reino  Unit] 
que  Solow  e  Samuelson  encontraram  para  os  Estados  Unidos.  A  historia  por  tras  dela  e  simples.  Dado  o  nivel  espe 
do  de  pregos  —  que  os  trabalhadores  simplesmente  tomam  como  o  nivel  de  pregos  do  ano  anterior — ,  o  desemp 
mais  baixo  leva  a  um  salario  nominal  mais  elevado.  Um  salario  nominal  niais  elevado  leva  a  um  nivel  de  pregos  ni 
alto.  Juntando  as  etapas,  o  desemprego  mais  baixo  leva  a  um  nivel  de  pregos  mais  alto  neste  ano  em  relagao  ao  nf 
de  pregos  no  ano  anterior  —  isto  e,  a  uma  inflagao  maior.  Esse  mecanismo  as  vezes  £  chamado  de  espiral  de  pi  <  i)St, 
salarios,  uma  expressao  que  represents  bem  o  mecanismo  basico  em  agao: 

O  desemprego  baixo  leva  a  um  sal&rio  nominal  mais  alto. 

Em  resposta  ao  salario  nominal  mais  alto,  as  empresas  aumentam  seus  pregos.  O  nivel  de  p rectos  aumen 

Em  resposta  ao  nivel  de  pregos  mais  alto,  os  trabalhadores  pedem  um  salario  nominal  mais  alto  na  pr6: 

vez  em  que  os  salarios  sao  fixados. 

O  salario  nominal  mais  alto  leva  as  empresas  a  um  aumento  adicional  de  seus  pregos.  Consequentemente,  o 

nivel  de  pregos  sobe  ainda  mais. 

Em  resposta  a  este  aumento  adicional  do  nivel  de  pregos,  os  trabalhadores  pedem  um  aumento  adicional  do 

salario  nominal  quando  fixam  o  salario  novamente. 

E  assim  a  corrida  entre  pregos  e  salarios  resulta  em  uma  inflagao  continua  de  salarios  e  pregos. 

Transformacoes 

A  combinagao  de  uma  relagao  empirica  aparentemente  confiavel  com  uma  historia  plausivel  para  explica-la  le- 
vou  a  adogao  da  curva  de  Phillips  por  macroeconomistas  e  formuladores  de  politica  economica.  Na  decada  de  I960, 
a  politica  macroeconomica  nos  Estados  Unidos  tinha  como  objetivo  manter  o  desemprego  em  um  intervalo  aparen¬ 
temente  consistente  com  uma  inflagao  moderada.  E,  ao  longo  dessa  decada,  a  relagao  negativa  entre  desemp 
inflagao  proporcionou  um  guia  confiavel  para  os  movimentos  conjuntos  do  desemprego  e  da  inflagao. 

A  Figura  8.2  mostra  as  combinagoes  da  taxa  de  inflagao  e  da  taxa  de  desemprego  nos  Estados  Unidos  para  cada  ano 
de  1948  a  1969.  Observe  o  ajuste  da  relagao  de  Phillips  durante  a  longa  expansao  economica  que  prevaleceu  na  maior 
parte  da  decada  de  1960.  De  1961  a  1969,  anos  representados  por  losangos  pretos  na  figura,  a  taxa  de  desemprego  di- 
minuiu  continuamente  de  6,8%  para  3,4%,  e  a  taxa  de  inflagao  subiu  continuamente  de  1%  para  5,5%.  Posto  de  uma 
maneira  mais  informal,  de  1961  a  1969  a  economia  norte-americana  se  moveu  para  cima  sobre  a  curva  de  Phillips. 

Entretanto,  por  volta  de  1970  a  relagao  entre  a  taxa  de  inflagao  e  a  taxa  de  desemprego,  tao  evidente  na  Figura 8.2, 
fracassou.  A  Figura  8.3  mostra  a  combinagao  da  taxa  de  inflagao  e  da  taxa  de  desemprego  nos  Estados  Unidos  pars 


Mi  Figura  8.2  7  . 
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aula  ano  desde  1970.  Os  pontos  estao  dispersos  em  uma  nuvem  aproximadamente  simdtrica.  Nao  existe  qualquer 
ri'la(,ao  visivel  entre  a  taxa  de  desemprego  e  a  taxa  de  inflagao. 

Por  que  a  curva  de  Phillips  original  desapareceu?  Ha  dois  motivos  principals: 

■  Os  Estados  Unidos  foram  atingidos  duas  vezes  na  decada  de  1970  por  um  grande  aumento  do  prego  do  petro- 
leo  (veja  o  Capitulo  7).  O  efeito  desse  aumento  dos  custos  nao  trabalhistas  foi  forgar  as  empresas  a  aumentar 
seus  pregos  em  relagao  aos  salarios  que  estavam  pagando  —  em  outras  palavras,  a  aumentar  a  margem,  //, 
Como  mostra  a  equagao  (8.3),  um  aumento  de  yi  leva  a  um  aumento  da  inflagao,  mesmo  a  uma  dada  taxa  de 
desemprego,  e  isso  aconteceu  duas  vezes  na  decada  de  1970.  Mas  o  motivo  principal  para  o  fracasso  da  relagao 
da  curva  de  Phillips  estava  em  outro  lugar. 

■  Os  fixadores  de  salarios  mudaram  o  modo  como  formavam  suas  expectativas.  Essa  mudanga  veio,  por  sua  vez, 
de  uma  mudanga  no  comportamento  da  inflagao.  Veja  a  Figura  8.4,  que  mostra  a  taxa  de  inflagao  nos  Estados 
Unidos  desde  1 900.  A  partir  da  decada  de  1960  (o  periodo  sombreado  na  figura),  voce  pode  ver  uma  mudanga 
clara  no  comportamento  da  taxa  de  inflagao.  Primeiro,  diferentemente  de  ser  as  vezes  positiva  e  as  vezes  ne- 
gativa,  como  havia  ocorrido  na  primeira  parte  do  seculo,  a  taxa  de  inflagao  se  tornou  positiva  de  forma  consis- 
tente.  Segundo,  a  inflagao  se  tornou  mais  persistente.  A  probabilidade  e  a  inflagao  alta  de  um  ano  ser  seguida 
por  uma  inflagao  alta  no  seguinte. 

A  persistence  da  inflagao  levou  os  trabalhadores  e  as  empresas  a  rever  o  modo  como  formavam  suas  expectativas. 
Quando  a  inflagao  e  consistentemente  positiva  ano  apos  ano,  a  expectativa  de  que  o  nivel  de  pregos  deste  ano  seja 
igual  ao  nivel  de  pregos  do  ano  anterior  —  o  que  equivale  a  ter  uma  expectativa  de  inflagao  zero  —  torna-se  sistema- 
ticamente  incorreta;  pior  ainda,  torna-se  tola.  As  pessoas  nao  gostam  de  repetir  seus  erros.  Assim,  como  a  inflagao  se 
tornou  consistentemente  positiva  e  mais  persistente,  as  pessoas,  ao  formarem  suas  expectativas,  comegaram  a  levar 


■  Figura  8.4 

nos  Estados  Unidos  desde 
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em  coma  a  presenga  e  a  persistence  da  inflagao.  Essa  mudanga  na  formagao  de  expectativas  modificou  a  nature^  dj 
relacao  entre  desemprego  e  inflagao. 

Vamos  examinar  o  argumento  do  paragrafo  anterior  mais  de  perto.  Pnmeiro,  suponha  que  as  expectativas  dp 
inflagao  sejant  formadas  de  acordo  com 

tt*  =  e  ni  -  1  (8-5j 

O  valor  do  parametro  0  (a  letra  grega  minuscula  teta)  representa  o  efeito  da  taxa  de  inflagao  do  ano  anterior,  .t 
sobre  a  taxa  de  inflagao  esperada  do  ano  atual.  n'.  Quanto  rnaior  o  valor  de  0,  ntais  a  inflagao  do  ano  anterior  levara o, 
trabalhadores  e  as  empresas  a  rever  suas  expectativas  sobre  a  inflagao  para  este  ano.  Podemos  pensar  no  que  aeon*, 
ceu  na  decada  de  1970  como  uni  aumento  do  valor  de  0  ao  longo  do  tempo: 

Enquanto  a  inflagao  permanecia  baixa  e  nao  muito  persistente,  era  razodvel  que  trabalhadores  e  einpreJ 
ignorassem  a  inflagao  passada  e  supusessem  que  o  nfvel  de  pregos  de  urn  ano  fosse  aproximadamente  igual 
ao  nivel  de  pregos  do  ano  anterior.  No  periodo  examinado  por  Samuelson  e  Solow,  0  era  proximo  de  zero,  e8s 
expectativas  erant  aproximadamente  dadas  por  k'  =  0. 

No  entanto,  *  medida  que  a  inflagao  se  tornava  mais  persistente,  trabalhadores  e  empresas  comegaram  a  mu. 
dar  o  modo  de  formar  expectativas.  Eles  partiram  do  principio  de  que,  se  a  inflagao  fora  alta  no  ano  anterior 
provavelmente  tambem  seria  alta  no  seguinte.  O  parametro  0.  o  efeito  da  taxa  de  inflagao  do  ano  anterior  sob* 
a  taxa  de  inflagao  esperada  para  o  ano  atual,  aumentaria.  A  evidencia  sugere  que.  em  meados  da  decada  de 
1970,  as  pessoas  formavam  suas  expectativas  esperando  que  a  taxa  de  inflagao  do  ano  atual  seria  igual  k  taxa 
de  inflagao  do  ano  anterior  —  em  outras  palavras.  que  0  fosse  igual  a  1. 

Pense  em  como  voce  forma  suas  expectativas.  O  que  voce  espera  que  seja  a  inflagao  no  proximo  ano?  Como  chegou  a  esio 
condusao? 

Agora  volte  para  as  implicagoes  de  valores  diferentes  de  0  sobre  a  relagao  entre  inflagao  e  desemprego.  Para  issa 
substitua  a  equagao  (8.5)  na  equagao  (8.3): 

77 1  =  0771- 1  +  (/I  +  z)  -  aUt 

■  Quando  0  e  igual  a  zero,  obtemos  a  curva  de  Phillips  original,  uma  relagao  entre  a  taxa  de  inflagao  e  a  taxade  - 


desemprego. 


7 r,  =  l/x  +  z)  —  ail' 


Quando  0  €  positivo,  a  taxa  de  inflagao  depende  nao  apenas  da  taxa  de  desemprego  mas  tambem  da  taxade 
inflagao  do  ano  anterior. 

7r(  =  07 r,_  ,  +  (/x  +  z)  —  all, 


Quando  0  e  igual  a  1,  a  relagao  se  torna  (passando  a  taxa  de  inflagao  do  ano  anterior  para  o  lado  esquerdodd 
equagao)  a  seguinte: 


TT,  -  7T,  -  i  =  (p. +  z)  -  au, 


Portanto,  quando  0  =  1,  a  taxa  de  desemprego  afeta  nao  a  taxa  de  inflagao,  mas  a  variagao  da  taxa  de  inf 
desemprego  elevado  leva  a  uma  inflagao  decrescente;  o  desemprego  baixo  leva  a  uma  inflagao  crescente.  ^ 

Essa  discussao  e  a  chave  para  o  que  aconteceu  a  partir  de  1970.  A  medida  que  0  aumentou  de  zero  Pa,‘  '  ‘ 
lagao  simples  entre  a  taxa  de  desemprego  e  a  taxa  de  inflagao  desapareceu.  Esse  desaparecimento  foi  0  flu 
na  Figura  8.3.  Mas  surgiu  uma  nova  relagao,  dessa  vez  entre  a  taxa  de  desemprego  e  a  vanagao  da  taxa  de 
—  conforme  previsto  pela  equagao  (8.6).  Essa  relagao  e  mostrada  na  Figura  8.5,  que  retrata  a  vanagao  da  taxa 
gao  versus  a  taxa  de  desemprego  observada  a  cada  ano  desde  1970.  A  figura  mostra  uma  relagao  claramente  ntg‘ 
entre  a  taxa  de  desemprego  e  a  variagao  da  taxa  de  inflagao.  A  reta  que  se  ajusta  melhor  aos  pontos  para  o  pc  j 
1970-2003  e  dada  por  iaf\ 


17t  —  7T,_  1  =  6,0%  —  1,0  m, 


Capitulo  8  A  taxa  natural  de  desemprego  e  a  curva  de  Phillips  155 


Essa  reta,  chamada  de  reta  de  regressao,  e  obtida  com  o  auxilio  da  econometric  (veja  o  Apendice  3  no  final  deste  livro).  Observe 
0  reta  ndo  se  ajusta  perfeitamente  a  nuvem  de  pontos.  Ha  anos  em  que  a  variacao  da  inflacao  e  muito  maior  do  que  a  sugerida 
reta  e  ha  anos  em  que  a  varia?ao  da  inflacao  e  muito  menor  do  que  a  sugerida  pela  reta.  Voltaremos  a  esse  ponto  mais 

adiante. 

A  reta  e  apresentada  na  Figura  8.5.  Para  um  desemprego  baixo,  a  variacao  da  inflagao  e  positiva.  Para  um  desem- 
alt0  a  variagao  da  inflagao  e  negativa.  Essa  6  a  forma  que  a  relagao  da  curva  de  Phillips  entre  o  desemprego  e  a 
•2cflo  toma  hoje  nos  Estados  Unidos. 

"  para  distingui-la  da  curva  de  Phillips  original  [equagao  (8.4)1,  a  equagao  (8.6)  |ou  sua  contraparte  empirica,  a 
=0  (8.7)1  chamada  freqiientemente  de  curva  de  Phillips  modificada  ou  curva  de  Phillips  aumentada  pelas 
.  ectativas  (para  indicar  que  Jir  ,  refere-se  It  inflagao  esperada)  ou,  ainda,  curva  de  Phillips  aceleracionista  (para 
6  licar  que  uma  taxa  de  desemprego  baixa  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  inflagao  e,  dessa  forma,  a  uma  aceleraqao do 
"ivel  de  pregos).  Chamarei  a  equagao  (8.6)  simplesmente  de  curva  de  Phillips  e  vou  me  referir  a  sua  primeira  versao, 
a  equagao  (8.4),  como  a  curva  de  Phillips  original. 

Curva  de  Phillips  original: 

Aumento  de  u,  *  infla?ao  mais  baixa. 

Curva  de  Phillips  (modificada): 

Aumento  de  u,  =>  inflacao  decrescente. 


De  volta  a  taxa  natural  de  desemprego 

A  historia  da  curva  de  Phillips  esta  intimamente  relacionada  com  a  descoberta  do  conceito  de  taxa  natural  de 
desemprego  que  apresentamos  no  Capitulo  6. 

A  curva  de  Phillips  original  implicava  que  nao  existia  nada  como  uma  taxa  natural  de  desemprego.  Se  os  formu- 
ladores  de  politica  economica  estivessem  dispostos  a  tolerar  uma  taxa  de  inflagao  mais  alta,  poderiam  manter  uma 
taxa  de  desemprego  mais  baixa  para  sempre. 

No  final  da  decada  de  1960,  embora  a  curva  de  Phillips  original  ainda  proporcionasse  uma  boa  descrigao  dos 
dados,  dois  economistas,  Milton  Friedman  e  Edmund  Phelps,  questionaram  a  existencia  desse  dilema  entre  desem¬ 
prego  e  inflagao.  Eles  o  fizeram  com  base  na  logica,  argumentando  que  esse  dilema  so  poderia  existir  se  os  fixadores 
de  salarios  subestimassem  sistematicamente  a  inflagao,  sendo  pouco  provavel  que  cometessem  o  mesmo  erro  para 
sempre.  Friedman  e  Phelps  tambem  argumentaram  que,  se  o  governo  tentasse  sustentar  o  desemprego  mais  baixo 
aceitando  uma  inflagao  mais  alta,  o  dilema  acabaria  por  desaparecer;  a  taxa  de  desemprego  nao  poderia  ser  susten- 
tadaabaixo  de  determinado  nivel,  um  nivel  que  eles  chamaram  de  'taxa  natural  de  desemprego’.  Os  eventos  provaram 
que  eles  estavam  certos,  e  o  dilema  entre  a  taxa  de  desemprego  e  a  taxa  de  inflagao  de  fato  desapareceu.  (Veja  a  Segao 
"Foco:  Ateoria  antes  dos  fatos:  Milton  Friedman  e  Edmund  Phelps”)  Hoje,  a  maioria  dos  economistas  aceita  a  nogao 
de  uma  taxa  natural  de  desemprego,  sujeita  a  muitas  ressalvas  que  veremos  na  proxima  segao. 

Vamos  deixar  explicita  a  ligagao  entre  a  curva  de  Phillips  e  a  taxa  natural  de  desemprego. 


m  Figure  8.5 

VnriaQ&o  da  injlaqdo  versus 
‘lesemprego  nos  Estados  Unidos 
desde  1970 

Desde  1 970,  ha  uma  relagao 
n6galiva  entre  a  taxa  de  desemprego 
®  a  variacao  da  taxa  de  inflate  nos 
Estados  Unidos. 
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Por  definigao  (veja  o  Capitulo  6),  a  taxa  natural  de  desemprego  e  a  taxa  de  desemprego  em  que  o  nivel  de 


Pre. 


gos  efetivo  e  igual  ao  nivel  esperado  de  pregos.  De  maneira  equivalente  —  e,  aqui,  mais  conveniente  — ,  a  taxa 
tural  de  desemprego  e  a  taxa  de  desemprego  em  que  a  taxa  de  inflagao  efetiva  e  igual  a  taxa  de  inflagao  espep 
Representemos  a  taxa  natural  de  desemprego  por  un.  (O  indice  /tea  abreviagao  de  ‘natural’.)  Entao,  impondo  a  co£ 
digao  de  que  a  inflagao  efetiva  e  a  inflagao  esperada  sejam  iguais  (ji(=  Jtp  na  equagao  (8.3),  teremos 


0  =  (p.  +  z)  -  au n 


Resolvendo  para  a  taxa  natural  un: 


Un  = 


M  +  Z 


Quanto  maior  a  margem,  ft,  ou  quanto  maiores  os  fatores  que  afetam  a  fixagao  de  saldrios,  z,  mais  alta  sera  a  tu^ 
natural  de  desemprego. 

Agora  reescrevemos  a  equagao  (8.3)  como 


7 Tt  —  irf  =  -a 


Ur  ~ 


fL  +  Z 


Note  que  na  equagao  (8.8)  a  fragao  do  lado  direito  e  igual  a  un,  assim  podemos  reescrever  a  equagao  como 

it,  ~  ir *  =  -a(M,  -  un  )  9 

Se  —  como  e  o  caso  nos  Estados  Unidos  hoje  —  a  taxa  de  inflagao  esperada  (rep  pode  ser  aproximada  pela  taxade] 
inflagao  do  ano  anterior  (jrf  ,),  a  equagao  finalmente  se  torna 

7T,  -  7T(_,  = -a(u,  -  an)  (i 

A  equagao  (8.10)  e  uma  relagao  importante  por  dois  motivos: 

Proporciona  outra  maneira  de  pensar  na  curva  de  Phillips',  como  uma  relagao  entre  a  taxa  de  desemprego  efe¬ 
tiva,  ue  a  taxa  natural  de  desemprego,  un,  e  a  variagao  da  taxa  de  inflagao,  n-  Jtr 
A  variagao  da  taxa  de  inflagao  depende  da  diferenga  entre  a  taxa  de  desemprego  efetiva  e  a  taxa  natural  dede- 
semprego.  Quando  a  taxa  de  desemprego  efetiva  e  maior  do  que  a  taxa  natural  de  desemprego,  a  taxa  de  inf 
diminui;  quando  a  taxa  de  desemprego  efetiva  e  menor  do  que  a  taxa  natural  de  desemprego,  a  taxa  de  inf 
aumenta. 


U,<  U  =>  71,  >  Jt, 


u  >  u  =>  31,  <  Jl, 


Proporciona  tamb6m  outra  maneira  de  pensar  sobre  a  taxa  natural  de  desemprego. 

A  taxa  natural  de  desemprego  e  a  taxa  de  desemprego  necessaria  para  manter  a  taxa  de  inflagao  constants  £ 
por  isso  que  a  taxa  natural  6  tambem  chamada  de  taxa  de  desemprego  nao  aceleradora  da  inflagao,  ou  TDNAI 
(da  expressao  em  ingles  Nonaccelerating  Inflation  Rate  of  Unemployment,  ou  NAIRU). 

No  verdade,  chamar  o  taxa  natural  de  'taxa  de  desemprego  nao  aceleradora  da  inflagao'  e  errado.  Ela  deveria  ser  chamado  dt 
'taxa  de  desemprego  nao  elevadora  da  inflagao',  ou  TDNEI  (da  expressao  em  ingles  Nonincreasing  Inflation  Rate  of  Unemplo 
ou  N//RU).  Mas  TDNAI  (ou  NAIRUl  tornou-se  padrao,  e  e  tarde  demais  para  muda-lo. 

Qual  tern  sido  a  taxa  natural  de  desemprego  nos  Estados  Unidos  desde  1970?  Posto  de  outra  maneira:  qual  tetn 
sido  a  taxa  de  desemprego  que,  em  media,  leva  a  uma  inflagao  constante? 

Para  responder  a  essa  pergunta,  tudo  o  que  precisamos  fazer  6  voltar  &  equagao  (8.7),  a  relagao  estimada  en 
a  variagao  da  inflagao  e  a  taxa  de  desemprego  desde  1970.  A  fixagao  da  variagao  da  inflagao  em  zero  nessa  equal? 
implica  um  valor  da  taxa  natural  de  desemprego  de  6%/ 1,0  =  6%.  Em  outras  palavras:  a  evidencia  sugere  que,  dt 
1970  nos  Estados  Unidos,  a  taxa  media  de  desemprego  necessaria  para  manter  a  inflagao  constante  e  igual  a  6,0%-  j 

De  1997  a  2003,  a  taxa  media  de  desemprego  foi  de  4,9%.  Entretanto,  a  taxa  de  inflagao  era  aproximadamente  a  mesrna  ^ 
2003  em  relagao  a  1 997.  Isso  sugere  que  a  taxa  natural  de  desemprego  nos  Estados  Unidos  esteja  agora  abaixo  de  6%.  Pora  ^ 
detalhes,  veja  a  proximo  se?ao. 
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U m  resumo  e  muitas  advertencies 

Resumindo  o  que  aprendemos  ate  agora: 

\  relagao  de  oferta  agregada  hoje  nos  Estados  Unidos  e  bent  representada  por  uma  relagao  entre  a  variagao  da 
taxa  de  inflagao  e  o  desvio  da  taxa  de  desemprego  em  relagao  a  taxa  natural  de  desemprego  [equagao  (8.8)1. 
Quando  a  taxa  de  desemprego  supera  a  taxa  natural  de  desemprego.  a  taxa  de  inflagao  diminui.  Quando  a  taxa 
de  desemprego  esta  abaixo  da  taxa  natural  de  desemprego,  a  taxa  de  inflagao  aumenta. 

a  relagao  manteve-se  valida  desde  1970.  Mas  a  evidencia  de  sua  historia  anterior  —  bem  como  a  evidencia  de 
lses _ indica  a  necessidade  de  muitas  advertencias.  Todas  elas  sobre  o  mesmo  tema.  A  relagao  entre  infla¬ 

te  desemprego  pode  roudar  —  e  de  fato  muda  —  de  urn  pais  para  o  outro  e  ao  longo  do  tempo. 

Mudantas  na  taxa  natural  de  um  pais  para  outro 

I  einbre-se  de  que,  segundo  a  equagao  (8.8),  a  taxa  natural  de  desemprego  depende  de  todos  os  fatores  que  afe- 
nin  a  fixagao  de  saldrios,  representados  pela  varidvel  abrangente,  z,  da  margem,  //,  e  da  resposta  da  inflagao  ao  de- 
semprego,  a.  Se  esses  fatores  diferem  de  um  pais  para  outro,  nao  ha  motivo  para  esperar  que  todos  os  paises  tenham 
mesjna  taxa  natural  de  desemprego.  E  as  taxas  naturals,  de  fato,  diferem  entre  paises,  ds  vezes  consideravelmente. 
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A  teoria  antes  dos  fatos:  Milton  Friedman 
e  Edmund  Phelps 


Os  economistas,  em  geral,  nao  sao  muito  bons 
em  prever  grandes  mudangas  antes  que  elas  acon- 
tecam,  e  a  maioria  de  suas  percepgoes  e  derivada 
depois  dos  fatos.  Aqui  esta  uma  excegao. 

No  final  da  decada  de  1960  —  precisamen- 
te  enquanto  a  relagao  da  curva  de  Phillips  original 
funcionava  de  modo  perfeito  — ,  dois  economistas, 
Milton  Friedman  e  Edmund  Phelps,  argumentaram 
que  o  aparecimento  de  um  dilema  entre  inflagao  e 
desemprego  era  uma  ilusao. 

Eis  aqui  algumas  citagoes  de  Milton  Friedman. 
A  respeito  da  curva  de  Phillips,  ele  disse: 

Implicitamente,  Phillips  escreveu  seu  artigo 
para  um  mundo  em  que  todos  previam  que 
os  pregos  nominais  seriam  estaveis  e  em  que 
essa  previsao  permaneceria  sdlida  e  imutavel 
independentemente  do  que  acontecesse  com 
os  pregos  e  os  saldrios  efetivos.  Suponha,  por 
outro  lado,  que  todos  prevejam  que  os  pregos 
aumentarao  a  uma  taxa  superior  a  75%  ao  ano 
—  como,  por  exemplo,  fizeram  os  brasileiros 
ha  alguns  anos.  Entao,  os  saldrios  devem  su- 
bir  a  essa  taxa  simplesmente  para  man  ter  os 
saldrios  reais  inalterados.  Um  excesso  de  ofer¬ 
ta  de  trabalho  (com  isso,  Friedman  quer  dizer 
um  desemprego  alto]  ird  se  refletir  em  saldrios 
nominais  aumentando  tnenos  rapidamente  do 
que  os  pregos  esperados,  e  nao  em  um  declinio 
absoluto  dos  saldrios. 


Ele  prosseguiu: 

Expressando  minha  conclusao  de  modo  dife- 
rente,  sempre  ha  um  dilema  temporario  entre 
inflagao  e  desemprego;  nao  existe  um  dilema 
permanente.  O  dilema  temporario  vem  nao 
da  inflagao  em  si,  mas  de  uma  taxa  de  inflagao 
crescente. 

Friedman  tentou  entao  prever  por  quanto  tem¬ 
po  mais  duraria  esse  dilema  aparente  entre  inflagao 
e  desemprego  nos  Estados  Unidos: 

Mas  quanto  tempo  quer  dizer  ‘temporario’?... 
Posso,  no  mdximo,  arriscar  um  julgamento 
pessoal,  com  base  em  um  exame  da  evidencia 
histdrica,  de  que  o  efeito  inicial  de  uma  taxa  de 
inflagao  mais  alta  e  nao  esperada  dura  em  torno 
de  dois  a  cinco  anos;  de  que  esse  efeito  inicial, 
entao,  comega  a  se  reverter;  e  de  que  o  ajuste 
completo  a  nova  taxa  de  inflagao  leva  o  mesmo 
tempo  tanto  para  o  emprego  quanto  para  a  taxa 
de  juros,  digamos,  umas  duas  ddcadas. 
Friedman  n3o  poderia  estar  mais  certo.  Poucos 
anos  depois,  a  curva  de  Phillips  original  comegou  a 
desaparecer  exatamente  como  ele  previra. 

Fonte:  Milton  Friedman,  "The  role  of  monetary  policy”, 
margo  de  1968,  American  Economic  Review,  58-1,  1-17. 
(O  artigo  de  Phelps,  "Money-wage  dynamics  and  la¬ 
bor-market  equilibrium",  Journal  of  Political  Economy, 
agosto  de  1968,  parte  2,  678-711,  apresentou  muitos 
dos  mesmos  pontos,  de  maneira  mais  formal.) 
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A  taxa  de  desemprego  japonesa 


A  taxa  media  de  desemprego  no  Japao  desde 
1960  e  de  2,1%,  comparada  aos  6,1%  dos  Estados 
Unidos.  Se  tomassemos  a  taxa  media  de  desempre¬ 
go  como  uma  estimativa  aproximada  da  taxa  na¬ 
tural  de  desemprego  subjacente,  pareceria  que,  ao 
longo  desse  periodo,  a  taxa  natural  do  Japao  seria 
igual  a  cerca  de  um  tergo  da  taxa  natural  dos  Estados 
Unidos.  Por  que  essa  diferenga? 

Um  dos  principais  motivos  parece  ser  a  con- 
fianga  generalizada  no  emprego  vitalicio  do  mer- 
cado  de  trabalho  japonds.  O  padrao  tipico  de  vida 
professional  6  aquele  em  que  novos  trabalhadores 
conseguem  rapidamente  um  emprego  e  permane- 
cem  nele  atd  a  aposentadoria.  A  Tabela  1  mostra  o 
contraste  gritante  com  os  Estados  Unidos.  Aos  24 
anos,  os  trabalhadores  dos  Estados  Unidos  tiveram. 
em  media,  mais  de  quatro  empregos,  enquanto  os 
trabalhadores  japoneses  tiveram  apenas  dois.  Aos 
64  anos,  os  trabalhadores  dos  Estados  Unidos  tive¬ 
ram,  em  media,  cerca  de  11  empregos,  e  os  japone¬ 
ses,  menos  de  cinco. 

Para  incentivar  os  trabalhadores  a  permanecer 
em  seus  empregos,  as  empresas  japonesas  ofere- 
cem  salarios  que  aumentam  acentuadamente  com 
o  tempo  de  servigo,  apoiam-se  em  promogoes  por 
tempo  de  servigo  e  oferecem  gratificacoes  genero- 
sas  para  aposentadoria.  Em  troca  da  seguranga  no 
emprego,  os  trabalhadores  japoneses  concordam 
em  que  as  empresas  os  recoloquem  em  outras  di- 
visoes  ou  mesmo  em  outras  companhias  do  mesmo 
grupo.  Quando  as  vendas  dos  automoveis  da  Nissan 
cairam  na  decada  de  1980,  por  exemplo,  a  empresa 
enviou  alguns  de  seus  trabalhadores  das  linhas  de 
montagem  ociosas  para  as  revendedoras,  a  fim  de 
ajudar  na  promogao  das  vendas. 

Uma  das  implicagoes  desses  arranjos  trabalhis- 
tas  e  que  os  fluxos  de  trabalhadores  no  mercado  de 


trabalho  sao  muito  menores  no  Japao  do  que  n0s 
Estados  Unidos.  No  Japao,  nao  hd  suspensSes  tenipQ. 
rarias  do  contrato  de  trabalho  e  se  registrant  menos 
demissoes.  Uma  proporgao  muito  maior  das  realocg. 
goes  dc  trabalhadores  necessdrias  ocorre  dentro  das 
empresas  em  vez  de  no  mercado  de  trabalho. 

Para  ver  por  que  fluxos  menores  levam  a  uma 
taxa  natural  de  desemprego  mais  baixa,  pense  em 
dois  paises  identicos  em  todos  os  aspectos,  extern 
no  tamanho  dos  fluxos  no  mercado  de  trabalho. 

No  Pais  1  (pense  no  Japao),  2%  dos  trabalhado 
res  fleam  desempregados  a  cada  trimestre.  No  Pals  2 
(considere  os  Estados  Unidos),  6%  dos  trabalha 
res  fleam  desempregados  a  cada  trimestre.  Em  am 
bos  os  paises,  a  duragao  media  do  desemprego  —  q 
tempo  mddio  para  que  um  trabalhador  desemp 
gado  encontre  um  trabalho  —  6  igual:  um  triples 

Sob  essas  hipoteses,  a  taxa  de  desemprego  no 
Pais  1  (Japao)  sera  igual  a  2%  (o  fluxo  para  o  desem¬ 
prego,  2%  por  trimestre,  multiplicado  pela  durag 
do  desemprego,  um  trimestre).  A  taxa  de  desemp 
go  no  Pais  2  (Estados  Unidos)  sera  igual  a  6%  (6% 
por  trimestre  vezes  a  duragao  do  desemprego  de  um 
trimestre).  O  pais  com  fluxos  menores  tera  uma  taxa 
natural  de  desemprego  mais  baixa. 

Deveriamos  esperar  que  a  taxa  natural  de  de¬ 
semprego  permanega  muito  baixa  no  Japao?  Alguns 
economistas  acreditam  que  a  resposta  seja  nao.  Eles 
ressaltam  que  as  empresas  japonesas,  diante  da  cres- 
cente  concorrencia  intemacional,  podem  achar  mui¬ 
to  oneroso  continuar  a  oferecer  emprego  vitalicio  no 
futuro.  Se  esse  for  o  caso,  os  fluxos  de  trabalhado 
e,  conseqiientemente,  a  taxa  natural  de  desemprego 
provavelmente  serao  maiores  no  Japao  no  futuro. 

Fonte:  Takatoshi  Ito,  The  Japanese  Economy,  MIT  Press 
Cambridge,  MA,  1992. 


Tabela  1  Numero  acumulado  de  empregos  de  trabalhadores  do  sexo 
masculino  de  diversas  idades  no  Japao  e  nos  Estados  Unidos 


Faixa  etaria 

16-19 

20-24 

25-29 

55-64 

Japao 

0,72 

2,06 

2,71 

4,91 

Estados  Unidos 

2,00 

4,40 

6,15 

10,95 

Por  exemplo,  compare  o  Japao  com  os  Estados  Unidos.  A  taxa  natural  de  desemprego  nao  6  diretamente  obse 
vel,  mas,  supondo  que  a  taxa  de  desemprego  efetiva  flutue  em  torno  dela  —  as  vezes  acima,  as  vezes  abaixo  — , ll[na 
estrategia  simples  e  examinar  a  taxa  media  de  desemprego  durante  um  longo  periodo  de  tempo.  Desde  I960,  a  tai® 
de  desemprego  do  Japao  foi  em  media  de  2,1%,  comparada  a  6,1%  nos  Estados  Unidos.  Nao  hd  diivida  de  que  a  taw1 
natural  japonesa  ao  longo  desse  periodo  tenha  sido  muito  mais  baixa  do  que  a  taxa  natural  dos  Estados  Unidos 
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>  Em  2001'  a  taxa  de  desemprego  foi  maior  no  Japao  do  que  nos  Estados  Unidos:  5,0%  no  Japao  contra  4,8%  nos  Estados  Unidos.  Mas 
isso  reflertu  os  fatos  de  que  (1)  o  Japao  estava  em  crise,  com  uma  taxa  de  desemprego  efetiva  muito  acima  de  sua  taxa  natural,  e  de 
que  (2)  05  Estados  Unidos  estavam  em  expansao,  com  uma  taxa  de  desemprego  efetiva  provavelmente  abaixo  da  taxa  natural. 

A  qUestao  sobre  a  origem  das  diferengas  entre  as  taxas  naturais  de  desemprego  do  Japao  e  dos  Estados  Unidos  € 
tada  na  Segao  "Foco:  A  taxa  de  desemprego  japonesa”.  A  resposta  e,  em  suma,  a  organizagao  interna  das  empresas, 
[ril  to  diferente  nos  dois  paises.  Os  flnxos  de  desligamentos  e  contratagoes  sao  muito  menores  no  Japao  do  que  nos 
^tados  Unidos,  o  que  resulta  em  uma  taxa  natural  de  desemprego  muito  menor  no  Japao. 


Mudangas  na  taxa  natural  ao  longo  do  tempo 

Ao  escrever  a  equagao  (8.6)  e  estimar  a  equagao  (8.7),  tratamos  //  +  z  como  uma  constante.  Mas  existem  bons 
niotivos  para  acreditar  que  ;tez  mudem  ao  longo  do  tempo.  O  grau  do  poder  de  monopolio  das  empresas,  a  estrutura 
das  negociagoes  salariais,  o  sistema  de  seguro-desemprego  e  assim  por  diante  provavelmente  mudam  ao  longo  do 
tempo,  levando  a  mudangas  em  / 1  ou  z  e,  conseqiientemente,  a  alteragoes  na  taxa  natural  de  desemprego. 

As  mudangas  na  taxa  natural  de  desemprego  ao  longo  do  tempo  sao  dificeis  de  medir.  O  motivo,  mais  uma  vez,  6 
que  nao  observamos  a  taxa  natural,  apenas  a  taxa  efetiva.  Mas  as  mudangas  em  linhas  gerais  podem  ser  determinadas 
comparando-se  as  taxas  madias  de  desemprego  de  uma  decada  para  a  outra.  Vimos  no  Capitulo  6  que,  da  decada  de 
1950  a  decada  de  1980,  a  taxa  de  desemprego  dos  Estados  Unidos  flutuou  em  torno  de  uma  tendencia  levemente  cres- 
cente.  O  desemprego  medio  foi  de  4,5%  na  decada  de  1950  e  de  7,3%  na  decada  de  1980.  A  partir  de  1990  a  tendencia 
parece  ter  se  revertido,  com  uma  queda  do  desemprego  medio  para  5,3%.  Isso  levou  vdrios  economistas  a  concluir  que 
a  taxa  natural  de  desemprego  nos  Estados  Unidos  havia  caido.  A  discussao  sobre  se  isso  ocorreu  ou  nao  e  tema  da  Segao 
Foco:  “A  taxa  natural  de  desemprego  dos  Estados  Unidos  caiu  desde  o  inicio  da  decada  de  1990?  E,  se  caiu,  por  que?”.  A 
conclusao  e  que  a  taxa  natural  realmente  caiu.  Ela  esta  provavelmente  proxima  de  5%  nos  Estados  Unidos  hoje. 

►  Volte  e  examine  a  Figura  6.3. 

Ate  agora,  nos  nos  concentramos  nos  Estados  Unidos.  Mas,  se  nosso  objetivo  e  mostrar  que  a  taxa  natural  de 
desemprego  pode  mudar  ao  longo  do  tempo,  a  evidencia  da  Europa  e  na  realidade  muito  mais  forte.  Lembre-se  de 
nossa  discussao  no  Capitulo  1  sobre  a  evolugao  do  desemprego  europeu.  A  taxa  de  desemprego  na  area  do  euro,  que 
ate  o  inicio  da  decada  de  1970  era  muito  mais  baixa  do  que  a  taxa  norte-americana,  aumentou  continuamente.  Apos 
ultrapassar  10%  em  meados  da  decada  de  1990,  comegou  a  cair.  Mas  em  2003  ainda  permanecia  em  8,8%,  contra  os 
6,0%  dos  Estados  Unidos. 

Uma  taxa  de  desemprego  alta  nao  necessariamente  reflete  uma  taxa  natural  de  desemprego  alta.  Pode  refletir,  em 
vez  disso,  um  grande  desvio  da  taxa  de  desemprego  efetivo  em  relagao  a  taxa  natural  de  desemprego.  Como  distin- 
guir?  A  equagao  (8.10)  nos  d£  uma  pista,  pelo  exame  da  variagao  da  inflagao,  nt -it,  ,.  Se  a  inflagao  esta  caindo  rapi- 
damente,  isso  e  um  indicio  de  que  a  taxa  de  desemprego  efetivo,  uf  esta  muito  acima  da  taxa  natural  de  desemprego, 
u„.  Se  a  inflagao  estiver  aproximadamente  estavel,  trata-se  de  um  indicio  de  que  a  taxa  de  desemprego  efetivo  e  a  taxa 
natural  de  desemprego  sao  aproximadamente  iguais,  e  de  que  a  taxa  natural  e  alta.  Como  voce  viu  na  Tabela  1 .2,  os 
paises  da  area  do  euro  tern  hoje  uma  inflagao  aproximadamente  estavel.  Isso  sugere  que  a  taxa  de  desemprego  efetivo 
e  a  taxa  natural  de  desemprego  sao  aproximadamente  iguais.  A  alta  taxa  de  desemprego  na  area  do  euro  hoje  reflete 
uma  alta  taxa  natural  de  desemprego,  aproximadamente  6%  maior  do  que  na  decada  de  1960. 

A  Figura  8.6  reforga  esse  argumento,  mostrando  a  variagao  da  taxa  de  inflagao  contra  a  taxa  de  desemprego  para 
cada  ano  desde  1961 .  Os  pontos  correspondentes  &  ddcada  de  1960  sao  representados  por  quadrados;  os  da  ddcada 
( e  P°r  losangos,  e  os  dados  a  partir  da  decada  de  1 980,  por  triangulos.  Os  pontos  deixam  claro  que  a  relagao  en- 
rc  a  v,lr'agao  da  taxa  de  inflagao  e  a  taxa  de  desemprego  deslocou-se  para  a  direita  ao  longo  do  tempo.  Isso  sugere  um 
aumento  continuo  da  taxa  natural  de  desemprego  (a  taxa  £i  qual  a  inflagao  permanece  estdvel)  ao  longo  do  periodo. 

°r  que  a  taxa  natural  de  desemprego  aumentou  tanto  na  Europa?  Para  responder  a  essa  pergunta,  precisamos 
13  lnar  ma*s  de  perto  a  natureza  e  os  efeitos  da  mudanga  tecnoldgica  sobre  a  economia,  e  vamos  faze-lo  no  Capitulo 
'J  l(‘ao  clue  v°ce  poderia  tirar  do  que  vimos  att:  agora  e  uma  grande  advertencia.  A  taxa  natural  de  desemprego 
P°de  variar,  e  varia,  ao  longo  do  tempo. 


•nflacao  alta  e  a  relagao  da  curva  de  Phillips 

•ornoii  ^10  SC  como’  na  decada  de  1970,  a  curva  de  Phillips  dos  Estados  Unidos  mudou  &  medida  que  a  inflaga 
?ao.  Term  n'aiS  Pers'stente  e  os  fixadores  de  salarios  mudaram  a  maneira  como  formavam  as  expectativas  de  infla 
os  unia  ligao  geral.  A  relagao  entre  desemprego  e  inflagao  provavelmente  muda  com  o  nivel  e  a  persistenci 
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A  taxa  natural  de  desemprego  dos  Estados  Unidos  caiu 
desde  o  inicio  da  cfecada  de  1 990?  E,  se  caiu,  por  que? 


figura  mostra  a  relagao  historica  entre  a  variagao  da 
taxa  de  inflagao  e  a  taxa  de  desemprego,  com  base 
nas  observances  de  1970  a  2003  [equagSo  (8.7)1. 
Observe  que,  desde  1994,  todos  os  pontos,  exceto 
um  (que  corresponde  ao  ano  de  2003),  estao  abaixo 
da  reta.  Em  outras  palavras.  dada  a  taxa  de  desem¬ 
prego,  a  variagao  da  taxa  de  inflagao  em  cada  um 
desses  anos  foi  menor  do  que  a  prevista  pela  relagao 
media  entre  a  variagao  da  taxa  de  inflagao  e  taxa  de 
desemprego  para  o  periodo  1970-2003. 

Isso  significa  que  a  relagao  entre  a  variagao  da 
taxa  de  inflagao  e  a  taxa  de  desemprego  se  deslo- 
cou  —  que  a  reta  correspondente  &  ddcada  de  1990 
6  mais  baixa  do  que  a  reta  desenliada  na  figura?  A 
Figura  1  deixa  claro  que  a  relagao  entre  a  variagao 
da  taxa  de  inflagao  e  a  taxa  de  desemprego  nunca 
foi  perfeita.  Id  se  passaram  muitos  anos  desde  1970, 
quando  a  variagao  da  inflagao  foi  muito  maior  ou 
muito  menor  do  que  a  prevista  pela  reta.  Teria  side 
errado  concluir,  em  cada  um  desses  anos,  que  a 
taxa  natural  de  desemprego  aumentou  ou  diminuiu 
acentuadamente.  Os  resuliados  favoraveis  de  1994 
a  2002  poderiam  representar  uma  s6rie  de  quebras 
de  sorte,  com  a  relagao  subjacente  entre  variagao  da 
inflagao  e  desemprego  permanecendo  a  mesma  de 
antes.  Mas  quebras  de  sorte  em  nove  anos  seguidos 
nao  sao  muito  provaveis.  Em  vez  disso,  a  evidencia 


Em  2000,  a  taxa  de  desemprego  nos  Estados 
Unidos  foi  de  4%,  a  menor  desde  1 969.  Apesar  da  taxa 
baixa,  havia  pouca  pressao  sobre  a  inflagao.  A  taxa  de 
inflagao  medida  utilizando  o  deflator  do  P1B  foi  esta- 
vel:  2,1%  em  2000,  comparada  a  2,2%  em  1999.  A  taxa 
de  inflagao  medida  utilizando  o  indice  de  pregos  ao 
consumidor  dos  Estados  Unidos  mostrou  uma  ten- 
dencia  ligeiramente  crescente,  de  2,1%  em  1999  para 
3,3%  em  2000,  mas  isso  em  grande  parte  refletiu  um 
aumento  do  prego  do  petr6leo  e  nao  a  pressao  dos 
salArios.  (Para  uma  discussao  sobre  a  diferenga  entre 
as  duas  taxas  de  inflagao  e  o  efeito  de  mudangas  nos 
pregos  do  petroleo,  volte  ao  Capitulo  2.) 

Essa  combinagao  de  desemprego  baixo  e  infla¬ 
gao  estavel  levou  alguns  economistas  a  proclamar  a 
emergencia  de  um  'novo  mercado  de  trabalho’,  em 
que  o  desemprego  pode  ser  mantido  em  um  nivel 
muito  mais  baixo  do  que  antes  sent  risco  de  inflagao 
crescente  —  uma  economia  com  uma  taxa  natural 
de  desemprego  muito  mais  baixa.  O  que  deveriamos 
pensar  sobre  essa  afirmagao?  A  taxa  natural  de  de¬ 
semprego  caiu?  E,  se  caiu,  por  que? 

Primeiro  vamos  examinar  a  relagao  entre  a  va¬ 
riagao  da  taxa  de  inflagao  e  a  taxa  de  desemprego 
desde  1990.  A  Figura  1  reproduz  a  Figura  8.5,  com  os 
pontos  correspondentes  aos  anos  desde  1990  repre- 
sentados  por  losangos  pretos.  A  reta  desenhada  na 


Figura  1  Variagao  da 
inflagao  versus  desemprego 
nos  Estados  Unidos 
na  decada  de  1 990 

Desde  meados  da  decada 
de  1990,  a  variagao  da 
inflagao  normalmente  tem  sido 
menor  do  que  a  prevista  pela 
relagao  media  entre  inflagao  e 
desemprego  desde  1 970. 


Taxa  de  desemprego  (%) 
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nara  uni  deslocamento  para  baixo  da  relagao,  impli- 
a|,°  .  uma  redugao  na  taxa  de  desemprego  e  uma  variagao 
^inflagU0  jgual  a  zero.  Em  outras  palavras,  a  taxa  natural 
ae  desemprego  caiu. 

,\  diminuigao  da  taxa  natural  de  desemprego  reflete  a 
ergencia  de  um  'novo  mercado  de  trabalho’?  As  afirma- 
inais  extremas,  de  que  em  uma  nova  economia  global 
naodeverfamos  mais  esperar  qualquer  relagao  entre  desem- 
n  e  jnflagao,  nao  tern  base  alguma  —  nem  factual  nem 
ledrica  Em  um  mercado  de  trabalho  rigido,  as  empresas 
ainda  precisam  aumentar  os  saldrios  para  atrair  e  manter 
trabalhadores,  e  os  aumentos  de  salarios  ainda  levam  a  au- 
nientos  dc  pregos.  Mas  o  argumento  de  que  a  globalizagao 
pode  diminuir  a  taxa  natural  de  desemprego  nao  deixa  de 
ier  seu  mdrito.  Uma  concorrSncia  mais  forte  entre  empre¬ 
sas  dos  Estados  Unidos  e  empresas  estrangeiras  pode  levar 
a  uma  diminuigao  do  poder  de  monopdlio  e  a  uma  diminui- 
tao  da  margem.  Alem  disso,  o  fato  de  que  as  empresas  po- 
dem  mais  facilmente  transferir  algumas  de  suas  operagoes 
para  o  exterior  certamente  as  fortalece  quando  negociam 
com  seus  trabalhadores.  Hd,  na  verdade,  alguma  evidencia 
de  que  os  sindicatos  na  economia  dos  Estados  Unidos  es- 
tejam  enfraquecendo.  A  taxa  de  sindicalizagao  nos  Estados 
Unidos,  que  era  de  25%  em  meados  da  ddcada  de  1970,  e 
inferior  a  15%  hoje.  Portanto,  parte  da  diminuigao  da  taxa 
natural  pode  vir  da  globalizagao. 

Entretanto,  parece  que  podemos  atribuir  parte  da  dimi¬ 
nuigao  a  outros  fatores.  Entre  eles,  estao  os  seguintes: 

■  Envelhecimento  da  populaqao  dos  Estados  Unidos. 
A  proporgao  de  trabalhadores  jovens  (trabalhadores 
com  idade  entre  16  e  24  anos)  caiu  de  24%  em  1980 
para  14%  em  2003.  Os  trabalhadores  jovens  tendem  a 
comegar  sua  vida  profissional  indo  de  um  emprego  a 
outro  e  normalmente  tern  taxas  de  desemprego  mais 
altas.  Portanto,  uma  diminuigao  da  proporgao  de  tra¬ 
balhadores  jovens  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  de¬ 
semprego  total.  As  estimativas  mostram  que  esse  efeito 
poderia  responder  por  uma  diminuigao  da  taxa  natural 
de  desemprego  de  atd  0,6%  desde  1980. 

■  Aumento  da  populaqao  carcerdria.  A  proporgao  da  po¬ 
pulagao  em  penitencidrias  ou  em  cadeias  triplicou  nos 
ultimos  20  anos  nos  Estados  Unidos.  Em  1980,  estava 
em  prisoes  0,3%  da  populagao  em  idade  ativa;  em  2003, 
a  proporgao  aumentou  para  1,0%.  Como  muitos  des¬ 
ses  individuos  certamente  estariam  desempregados 
caso  nao  estivessem  presos,  6  provavel  que  isso  tenha 
um  efeito  sobre  a  taxa  de  desemprego.  As  estimativas 
mostram  que  esse  efeito  poderia  responder  por  uma 
diminuigao  da  taxa  natural  de  desemprego  de  atd  0,2% 
desde  1980. 

Aumento  do  niimero  de  trabalhadores  invdlidos.  Um 
afrouxamento  dos  critdrios  de  concessao  desde  1984 
'em  levado  a  um  aumento  continuo  do  numero  de  tra¬ 


balhadores  que  recebem  a  aposentadoria  por  invalidez, 
de  3,1%  da  populagao  em  idade  ativa  em  1984  para  5,3% 
em  2000.  Mais  uma  vez,  d  provdvel  que,  caso  nao  tives- 
se  havido  alteragao  nas  leis,  alguns  dos  trabalhadores 
que  recebem  aposentadoria  por  invalidez  estariam,  em 
vez  disso.  desempregados.  As  estimativas  mostram  que 
esse  efeito  poderia  responder  por  uma  diminuigao  da 
taxa  natural  de  atd  0,6%  desde  1980. 

■  Aumento  dos  empregos  tempordrios.  Em  1980,  o  em¬ 
prego  das  agendas  de  empregos  tempordrios  repre- 
sentava  menos  de  0,5%  do  emprego  total  nos  Estados 
Unidos.  Hoje,  responde  por  mais  de  2%.  £  provdvel  que 
isso  tenha  reduzido  a  taxa  natural  de  desemprego.  Na 
realidade,  o  emprego  tempordrio  permite  que  muitos 
trabalhadores  procurem  um  trabalho  enquanto  estdo 
empregados  em  vez  de  desempregados.  As  estimativas 
mostram  que  isso  poderia  ser  responsavel  por  uma  di¬ 
minuigao  de  0,3%  da  taxa  natural  de  desemprego  na 
decada  de  1990. 

■  Taxa  de  crescirnento  da  produtividade  inesperadatnen- 
te  alta  desde  o  final  da  decada  de  1990.  Como  voce  viu 
no  Capitulo  1,  o  crescirnento  da  produtividade  tern  sido 
muito  alto  nos  Estados  Unidos  desde  meados  da  decada 
de  1990.  Isso  nao  foi  esperado  nem  pelas  empresas  nem 
pelos  trabalhadores.  Dada  a  inflagao  do  salario  nominal, 
o  crescirnento  maior  da  produtividade  levou  a  um  au¬ 
mento  menor  dos  custos,  que  levou  a  uma  inflagao  me- 
nor.  Ha  pouca  duvida  de  que  isso  seja  parte  do  motivo 
pelo  qual,  apesar  do  desemprego  baixo,  tenha  havido 
um  aumento  tao  pequeno  da  inflagao  no  final  da  decada 
de  1990. 

A  taxa  natural  de  desemprego  permanecerd  baixa  no 
futuro?  Depende  da  contribuigao  relativa  dos  fatores  que 
acabamos  de  listar.  Globalizagao,  demografia,  penitencid- 
rias  e  agendas  de  empregos  temporaries  provavelmente 
vieram  para  ficar.  Ja  os  efeitos  do  elevado  crescirnento  da 
produtividade  sobre  a  taxa  natural  de  desemprego  podem 
nao  ser  duradouros.  O  crescirnento  da  produtividade  pode 
se  tornar  mais  lento.  Mesmo  se  isso  nao  acontecer,  o  eleva¬ 
do  crescirnento  da  produtividade  provavelmente  se  re  Aetna 
em  aumentos  de  saldrio  maiores.  (Voltaremos  a  essa  ques- 
tao  no  Capitulo  13.) 

Resumindo:  hoje,  a  taxa  natural  de  desemprego  nos 
Estados  Unidos  se  encontra  provavelmente  em  torno  de  5%, 
mais  baixa  do  que  estava  nas  ddcadas  de  1970  e  de  1980.  £ 
provdvel  que  parte  da  diminuigao  da  taxa  natural  de  desem¬ 
prego  seja  permanente. 

Para  mais  informaqoes  sobre  esse  tema,  leia  "The  high- 
pressure  U.S.  labor  market  of  the  1990s",  de  Lawrence  Katz  e 
Alan  Krueger,  Brookings  Papers  on  Economic  Activity,  1 999-1 , 
1-87.  ■ 
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■  Figure  8.6 

Variagao  da  inflagao  versus 
desemprego:  a  Area  do  euro  desde 
1961  (Os  quadrados  representam 
a  ddcada  de  1 960;  os  losangos,  a 
ddcada  de  1970,  e  os  tridngulos, 
o  periodo  a  partir  da  ddcada  de 
1980.) 

A  relacao  da  curva  de  Phillips  entre  a 
variagao  da  taxa  de  inflagao  e  a  laxa 
de  desemprego  se  deslocou  para  a 
direita  ao  longo  do  tempo,  sugerindo 
urn  aumento  continuo  da  taxa  natural  de 
desemprego  na  Europe  desde  1960. 
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da  inflagao.  A  evidttneia  de  palses  com  inflagao  alta  confirma  essa  ligao.  Nao  somente  muda  a  maneira  como  os  tra 
balhadores  e  as  empresas  formam  suas  expectativas  como  tamb6m  altera  os  arranjos  institucionais. 

Quando  a  taxa  de  inflagao  se  torna  alta,  a  inflagao  tende  a  ser  mais  varidvel.  Como  resultado,  trabalhadores  e em- 
presas  se  tomam  mais  relutantes  em  fechar  contratos  de  trabalho  que  fixam  salarios  nominais  por  um  longo  periodo 
de  tempo.  Se  a  inflagao  for  mais  alta  do  que  o  esperado,  os  salarios  reais  poderao  despencar,  e  os  trabalhadores  sofre- 
rao  uma  grande  queda  em  seu  padrao  de  vida.  Se  a  inflagao  for  menor  do  que  o  esperado,  os  saldrios  reais  pod 
aumentar  acentuadamente.  As  empresas  poderao  nao  ser  capazes  de  pagar  seus  trabalhadores  e  algumas  corre 
risco  de  ir  a  falencia. 

Mais  concretamente,  quando  a  inflagao  situa-se,  em  media,  em  5%  ao  ano,  os  fixadores  de  salarios  tern  motivos  para  acreditarque 
a  inflagao  estara  entre  3%  e  7%.  Quando  a  inflagao  situa-se,  em  media,  em  30%  ao  ano,  os  fixadores  de  salarios  podem  estimarqut 
a  inflagao  estara  entre  20%  e  40%.  No  primeiro  caso,  o  salario  real  tern  chance  de  vir  a  ser  2%  maior  ou  menor  do  que  o  esperado 
no  momenta  da  fixacao  do  salario  nominal.  No  segundo,  o  salario  real  pode  vir  a  ser  10%  maior  ou  menor  do  que  o  esperado.  Ho 
muita  mais  incerteza  no  segundo  caso. 

Por  esse  motivo,  nos  Estados  Unidos,  os  termos  dos  acordos  salariais  mudam  com  o  nlvel  de  inflagao.  Os  saMrios 
nominais  sao  fixados  para  periodos  de  tempo  mais  curtos,  indo  de  um  ano  a  um  mes  ou  ate  menos.  A  indexagao  de 
salarios,  uma  clausula  que  aumenta  automaticamente  os  salarios  de  acordo  com  a  inflagao,  torna-se  mais  difund 
Essas  mudangas  levam,  por  sua  vez,  a  uma  resposta  mais  forte  da  inflagao  ao  desemprego.  Um  exemplo  base 
na  indexagao  de  salarios  nos  ajudara  a  ver  isso.  Imagine  uma  economia  que  tenha  dois  tipos  de  contrato  de  traba 
Uma  proporgao  A  (a  letra  grega  minuscula  lambda)  dos  contratos  de  trabalho  e  indexada.  Os  salarios  nominais  desses 
contratos  se  ajustam  proporcionalmente  a  variagao  do  nivel  de  pregos  efetivo.  Uma  proporgao  1  -l  dos  contratos  de 
trabalho  nao  e  indexada.  Os  salarios  nominais  sao  fixados  com  base  na  inflagao  esperada. 

Sob  essa  hipdtese,  a  equagao  (8.9)  se  torna 

TT(  =  |X TTt  +  (l-\)irf  | -a{Uf  -  Un ) 

O  termo  entre  colchetes  do  lado  direito  reflete  o  fato  de  que  uma  proporgao  A  dos  contratos  e  indexada  e,  dessa 
forma,  responde  a  inflagao  efetiva  (tt,),  e  uma  proporgao  (1  -A)  responde  a  inflagao  esperada  (7tp.  Se  supusermosque 
a  infiagao  esperada  para  este  ano  seja  igual  a  inflagao  efetiva  do  ano  anterior  (n'  =  re,. ,),  temos 

7Tf  =  [Air,  +  (1  -  A)ir,  _  i  ]  -  a(u ,  -  Un  )  (8. 

Quando  A  =  0,  todos  os  salarios  sao  fixados  com  base  na  inflagao  esperada  —  que  €  igual  i)  inflagao  do  ano  passa‘ 
do,  Kf_ ,  — ,  e  a  equagao  reduz-se  a  equagao  (8.10): 

lr*  ~  vt-  1  =  ~a(ui  ~  un  ) 

No  entanto,  quando  A  e  positivo,  uma  proporgao  A  dos  salarios  e  fixada  com  base  na  inflagao  efetiva  em  vez 
inflagao  esperada.  Para  ver  o  que  isso  implica,  reorganize  a  equagao  (8.11).  Passe  o  termo  entre  colchetes  para  a  e  - 
querda,  fatore  (1  -A)  no  lado  esquerdo  da  equagao  e  divida  os  dois  lados  por  1  -A  para  obter 


A  indexagao  de  saldrios  aumenta  o  efeito  do  desemprego  sobre  a  inflagao.  Quanto  maior  a  proporgao  de  contra- 
•  He  salarios  indexados  —  quanto  maior  A  — ,  maior  o  efeito  da  taxa  de  desemprego  sobre  a  variagao  da  inflagao 

^ntaiorocoeficientea/d-A). 

A  intuigao  e  a  seguinte:  sem  indexagao  de  salarios,  o  desemprego  menor  aumenta  os  salarios,  o  que,  por  sua 
veZ  aumenta  os  pregos.  No  entanto,  como  os  salarios  nao  respondem  aos  pregos  imediatamente,  nao  ha  urn  au- 
nient0  adicional  de  pregos  dentro  do  ano.  Com  a  indexagao  de  salarios,  porem,  um  aumento  dos  pregos  leva  a  uni 
iiimento  adicional  dos  salarios  dentro  do  ano,  o  que  leva  a  um  aumento  adicional  dos  pregos,  e  assim  por  diante, 
(je  niodo  que  o  efeito  do  desemprego  sobre  a  inflagao  dentro  do  ano  e  maior. 

Se,  e  quando,  A  se  aproxima  de  1  —  quando  a  maior  parte  dos  contratos  de  trabalho  permite  a  indexagao  de 
salarios — ,  pequenas  mudangas  no  desemprego  podem  levar  a  variagoes  muito  grandes  da  inflagao.  Posto  de  outra 
nianeira,  podc  haver  grandes  variagoes  da  inflagao  com  praticamente  nenhuma  mudanga  no  desemprego.  Isso  e  o 
que  ocorre  em  paises  onde  a  inflagao  e  muito  alta.  A  relagao  entre  inflagao  e  desemprego  se  torna  mais  tenue  e  final- 
mente  desaparece  por  completo. 

-  Inflacao  alta  e  o  tema  do  Capitulo  23. 


Deflacao  e  a  relacao  da  curva  de  Phillips 

Acabamos  de  examinar  o  que  acontece  k  curva  de  Phillips  quando  a  inflagao  esta  muito  alta.  Outra  questao  €  o 
que  ocorre  quando  a  inflagao  esta  baixa,  e  possivelmente  negativa  —  quando  ha  deflagao. 

A  motivagao  dessa  pergunta  e  dada  por  um  aspecto  da  Figura  8.1  que  mencionamos  no  infcio  do  capftulo,  mas 
que  na  ocasiao  deixamos  de  lado.  Observe  que  na  figura  os  pontos  correspondentes  a  decada  de  1930  (representados 
por  triangulos)  posicionam-se  a  direita  dos  outros.  Nao  somente  o  desemprego  esta  excessivamente  alto  —  o  que 
nao  e  de  surpreender,  pois  estamos  examinando  os  anos  correspondentes  a  Grande  Depressao  — ,  mas,  dada  a  alta 
taxa  de  desemprego,  a  taxa  de  inflagao  esta  surpreendentemente  alta.  Em  outras  palavras,  dada  a  taxa  de  desemprego 
muito  alta,  terfamos  esperado  nao  somente  uma  deflagao  como  tambem  uma  alta  taxa  de  deflagao.  Na  verdade,  a 
deflagao  foi  limitada,  e  de  1934  a  1937  a  inflagao  foi,  na  realidade,  positiva. 

Como  interpretamos  esse  fato?  Existem  duas  explicagoes  possiveis. 

Uma  6  que  a  Grande  Depressao  estava  associada  a  um  aumento  nao  somente  da  taxa  de  desemprego  efetivo 
mas  tambem  da  taxa  natural  de  desemprego.  Isso  parece  improvavel.  A  maioria  dos  historiadores  economicos  ve  a 
depressao  principalmente  como  resultado  de  um  grande  deslocamento  adverso  da  demanda  agregada  que  levou  a 
um  aumento  da  taxa  de  desemprego  efetivo  em  relagao  a  taxa  natural  de  desemprego,  em  vez  de  um  aumento  da  taxa 
natural  de  desemprego  propriamente  dita. 

Mais  detalhes  sobre  a  Grande  Depressao  no  Capitulo  22. 


A  outra  explicagao  e  que,  quando  a  economia  comega  a  experimentar  deflagao,  a  relagao  da  curva  de  Phillips 
racassa.  Uma  possivel  razao  6  a  relutancia  dos  trabalhadores  em  aceitar  redugoes  dos  salarios  nominais.  Os  trabalha- 
ores  aceitarao  inconscientemente  um  corte  nos  salarios  reais  (o  que  ocorre  quando  os  saldrios  nominais  aumentam 
■flats  lentamente  do  que  a  inflagao).  Entretanto,  eles  provavelmente  lutarao  contra  o  mesmo  corte  nos  salarios  reais 
seresultarem  de  um  corte  declarado  em  seus  salarios  nominais.  Se  esse  argumento  estiver  correto,  isso  implica  que  a 
■a  agao  da  curva  de  Phillips  entre  a  variagao  da  inflagao  e  o  desemprego  podera  desaparecer  ou  pelo  menos  se  enfra- 
M  ecer  quando  a  economia  estiver  prbxima  de  uma  inflagao  zero. 

sofre  ^°'5  cen°r'os'  primeiro,  a  inflagao  e  de  4%  e  seu  saldrio  nominal  sobe  2%.  No  outro,  a  inflagao  e  de  0%  e  seu  salario 
e  um  corte  de  2%.  Qual  cenario  Ihe  desagrada  mais?  Voce  deveria  ser  indiferente  em  relagao  aos  dois  cenarios.  Nos  dois  casos, 
u  sa  ano  real  diminui  em  2%.  Existe  alguma  evidencia,  entretanto,  de  que  a  maioria  das  pessoas  considera  o  primeiro  cenario 
enos  doloroso.  Mais  detalhes  sobre  isso  no  Capitulo  25. 


n°  Cao-|arUnl0  ^  cnt‘co  neste  momento,  pois  em  muitos  paises  a  inflagao  se  encontra  muito  baixa.  Como  voce  viu 
a|flbien(  ''  ?  ^  °  ^aPa°  exPerimenta  uma  inflagao  negativa.  O  que  ocorre  com  a  relagao  da  curva  de  Phillips  nesse 
tnacroeco,,6  lnfIa?5°  baixa  ~  ou  mesmo  de  deflagao  —  e  um  dos  desenvolvimentos  acompanhados  de  perto  pelos 


tflois  informagoes  sobre  a  crise  economica  no  Japao,  veja  o  Capitulo  22. 
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4  Resumo 

■  A  relaijao  de  oferta  agregada  pode  ser  expressa  como  uma 
relagSo  entre  inflagao,  inflagao  esperada  e  desemprego. 
Dado  o  desemprego,  uma  inflagao  esperada  maior  leva  a 
uma  inflagao  maior.  Dada  a  infla^ao  esperada,  um  desem¬ 
prego  maior  leva  a  uma  inflagao  menor. 

■  Quando  a  inflagao  nao  e  muito  persistente.  a  inflagao  espe¬ 
rada  nao  possui  grande  dependencia  da  inflagao  passada. 
Assim,  a  relagSo  de  oferta  agregada  torna-se  uma  relaijao 
entre  inflagao  e  desemprego.  Foi  isso  que  Phillips,  no  Reino 
Unido,  e  Solow  e  Samuelson,  nos  Estados  Unidos,  desco- 
briram  quando  examinaram,  no  final  da  decada  de  1950,  o 
comportamento  conjunto  do  desemprego  e  da  inflagao. 

■  A  medida  que  a  inflagao  tornou-se  mais  persistente,  nas  de- 
cadas  de  1970  e  1980,  as  expectativas  de  inflagao  passaram 
a  se  basear  cada  vez  mais  na  inflagao  passada.  Atualmente, 
nos  Estados  Unidos,  a  relagiio  de  oferta  agregada  toma  a  for¬ 
ma  de  uma  relagao  entre  o  desemprego  e  a  variagao  da  in¬ 
flagao.  O  desemprego  alto  leva  a  uma  inflagao  decrescente; 
o  desemprego  baixo  leva  a  uma  inflagao  crescente. 

■  A  taxa  natural  de  desemprego  6  a  taxa  de  desemprego  em 
que  a  taxa  de  inflagao  permanece  constante.  Quando  a  taxa 
de  desemprego  efetivo  ultrapassa  a  taxa  natural  de  desem¬ 
prego,  a  taxa  de  inflagao  diminui;  quando  a  taxa  de  desem¬ 
prego  efetivo  e  menor  do  que  a  taxa  natural  de  desemprego, 
a  taxa  de  inflagao  aumenta. 

Palavras-chave 

■  curva  de  Phillips.  149 

■  espiral  de  pregos  e  salarios,  152 

■  curva  de  Phillips  modificada,  ou  curva  de  Phillips  aumen- 
tada  pelas  expectativas,  ou  curva  de  Phillips  aceleracionis- 
ta,  155 

Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagdes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 

cada  afirmagao  a  seguir  6  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a.  A  curva  de  Phillips  original  6  a  relagao  negativa  entre 
desemprego  e  inflagao  observada  pela  primeira  vez  no 
Reino  Unido. 

b.  A  relagao  da  curva  de  Phillips  original  mostrou-se  muito 
est&vel  de  um  pais  para  outro  e  ao  longo  do  tempo. 

c.  A  relagao  de  oferta  agregada  6  consistente  com  a  curva  de 
Phillips,  conforme  observado  antes  da  decada  de  1970, 
mas  nao  posteriormente. 


A  taxa  natural  de  desemprego  depende  de  muitos  fat0r 
que  diferem  de  um  pais  para  outro  e  podem  variar  ao  |0tl 
do  tempo.  A  taxa  natural  de  desemprego  varia  entre  pajs^ 
E  muito  mais  baixa  no  Japao  do  que  nos  Estados  Unidos  ^ 
taxa  natural  de  desemprego  tambdm  varia  ao  longo  do  (t.,r 
po.  Nos  Estados  Unidos,  a  taxa  natural  de  desemprego 
mentou  em  1%  a  2%  da  ddcada  de  1960  it  ddcada  de  igao, 
parece  ter  diminuido  na  decada  de  1990.  Na  Europa,  a 
natural  de  desemprego  auinentou  bastante  desde  a  decada 
de  1960. 

As  mudangas  no  modo  como  a  taxa  de  inflagao  varia  ao  Ion- 
go  do  tempo  afetam  o  modo  como  os  fixadores  de  salSrn,, 
formam  expectativas  e  tambdm  afetam  a  extensao  em  qUc 
utilizam  a  indexagao  de  saldrios.  Quando  a  indexagao  desa- 
larios  estd  amplamente  disseminada,  pequenas  mudangas 
no  desemprego  podem  levar  a  variagoes  muito  grandes  dj 
inflagao.  A  alias  laxas  de  inflagao,  a  relagao  entre  inflate 
desemprego  desaparece  completamente. 

A  taxas  de  inflagao  muito  baixas  ou  negativas,  a  relagao  da 
curva  de  Phillips  parece  enfraquecer.  Durante  a  Grande 
Depressao,  mesmo  o  desemprego  muito  alto  levou  apenas 
a  uma  deflacao  limitada.  Essa  questao  e  importante,  pois 
muitos  paises  tent  inflagao  baixa  atualmente. 


taxa  de  desemprego  nao  aceleradora  da  inflagao  (TD 
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d.  Os  formuladores  de  politica  economica  podem  explo 

o  dilema  entre  inflagao  e  desemprego  apenas  temp 
riamente.  _ 

e.  No  final  da  ddcada  de  1960,  os  economistas  Milt°n 
Friedman  e  Edmund  Phelps  disseram  que  os  form 
dores  de  politica  economica  podiam  atingir  uma  taxa* 
desemprego  tao  reduzida  quanto  desejassem. 

f.  A  curva  de  Phillips  aumentada  pelas  expectativas  6,  ;aP^ 
a  experiencia  macroeconomica  da  ddcada  de  I960,  c 
sistente  com  a  adaptagao  das  expectativas  por  trabaln 
dores  e  empresas. 

2.  Comente  as  seguintes  afirmagdes: 


Capitulo  8  A  toxa  natural  de 


go  e  a  curva  de  Phillips 


\  curva  de  Phillips  implica  que,  quando  o  desemprego  e 
3  alto  a  inflagao  e  baixa,  e  vice-versa.  Portanto,  podemos 
erimentar  ou  inflagao  alta,  ou  desemprego  alto,  mas 
nunca  ambos  simultaneamente. 

[inquanto  a  inflagao  elevada  nao  nos  incomodar,  po- 
deremos  atingir  o  nivel  de  desemprego  mais  baixo  que 
desejarmos.  Tudo  o  que  precisamos  fazer  e  aumentar  a 
demanda  por  bens  e  servigos  usando,  por  exemplo.  uma 
politica  fiscal  expansionista. 

3.  lYansformagoes  da  curva  de  Phillips. 

Suponha  que  a  curva  de  Phillips  seja  dada  por: 

7T(  =  ir'  +  0,1  -  2 M, 
a  Qual  6  a  taxa  natural  de  desemprego? 

Suponha  que 


<  =  6  -  i 


e  suponha  que  0  seja  inicialmente  igual  a  zero.  Suponha  que  a 
taxa  de  desemprego  seja  inicialmente  igual  a  taxa  natural.  No 
ano  1  as  autoridades  deeidem  reduzir  a  taxa  de  desemprego 
para  3%  e  mante-la  nesse  patamar  para  sempre. 

b.  Determine  a  taxa  de  inflagao  dosanos  t,  f+1,  r+2e  r+5. 

c.  Vocfi  acredita  na  resposta  dada  em  (b)?  Justifique.  (Dica: 
pense  em  como  as  pessoas  provavelmente  formam  as  ex- 
pectativas  de  inflagao.) 

Agora  suponha  que,  no  ano  t  +  5,  0  aumente  de  0  para  1. 
Suponha  que  o  governo  ainda  esteja  determinado  a  manter  u 
em  3%  para  sempre. 

d.  Por  que  0  deve  aumentar  dessa  forma? 

e.  Qual  sera  a  taxa  de  inflagao  nos  anos  f+5,  f+6er+7? 

f.  Voce  acredita  na  resposta  dada  em  (e)?  Justifique. 

4.  Choques  do  petroleo,  inflagao  e  desemprego. 

Suponha  que  a  curva  de  Phillips  seja  dada  por 
n[  —  tt i  =  0,08  +  0,1  n  -  2 U' 

onde  //  e  a  margem  dos  pregos  sobre  os  salarios.  Suponha  que 
I'  seja  inicialmente  igual  a  20%,  mas  que,  em  conseqiiencia  de 
um  aumento  acentuado  dos  pregos  do  petroleo,  ft  aumente 
para  40%  a  partir  do  ano  t. 

a.  Por  que  um  aumento  dos  pregos  do  petroleo  resultaria 
em  um  aumento  de  //? 

h  Qual  e  o  efeito  do  aumento  de  ft  sobre  a  taxa  natural  de 
desemprego?  Explique  em  palavras. 

Aprofundando 

5-  Hfeitos  macroeconomicos  da  indexagao  de  saldrios. 

Suponha  que  a  curva  de  Phillips  seja  dada  por: 

iT'  -  7 rf  =  0,1  -  2u, 


SuPonha  que  a  inflagao  no  ano  f-  1  seja  igual  a  zero.  No  ano  t, 
tiutoridades  deeidem  manter  a  taxa  de  desemprego  em  4% 

P°ra  sempre. 


a.  Calcule  a  taxa  de  inflagao  para  os  anos  t,  t+ 1,  t +2  e  r+3. 

Agora,  suponha  que  metade  dos  trabalhadores  tenha  contratos 

de  trabalho  indexados. 

b.  Qual  e  a  nova  equagao  da  curva  de  Phillips? 

c.  Recalcule  a  sua  resposta  para  o  item  (a). 

d.  Qual  6  o  efeito  da  indexagao  de  saldrios  sobre  a  relagao 
entre  ;t  e  «? 

6.  O  prego  do  petroleo  caiu  substancialmente  na  ddcada  de 

1990. 

a.  Isso  pode  ajudar  a  explicar  a  evidencia  (apresentada  nes- 
te  capitulo)  sobre  a  inflagao  e  o  desemprego  na  decada 
de  1990? 

b.  Qual  foi  o  efeito  provavel  sobre  a  taxa  natural  de  desem¬ 
prego? 

7.  Choques  de  oferta  e  flexibilidade  de  saldrios. 

Suponha  que  a  curva  de  Phillips  seja  dada  por: 


-  u  +  z 


7T,-  7T,-1  =  ~a 


Lembre-se  de  que  esta  curva  de  Phillips  foi  derivada  neste  capf- 
tulo  sob  a  hipotese  de  que  a  equagao  de  negociagao  de  salarios 
tomaria  a  forma 

W=  PeF(u,,z)  =  1  -au,  +  Z 

Podemos  pensar  em  a  como  uma  medida  da  flexibilidade  de 
salarios  —  quanto  maior  a,  maior  a  resposta  do  salario  a  tuna 
mudanga  na  taxa  de  desemprego  ut. 

a.  Suponha  ft  =  0,03  e  z  =  0,03.  Qual  6  a  taxa  natural  de  de¬ 
semprego  se  a  =  1?  E  se  a  =  2?  Qual  6  a  relagao  entre  a  e  a 
taxa  natural  de  desemprego?  Interprete  sua  resposta. 

b.  Suponha  que.  como  conseqiiencia  de  um  aumento  do 
prego  do  petroleo,  ft  aumente  para  0,06.  Qual  e  a  nova 
taxa  natural  de  desemprego  se  a  =  1?  E  se  a  =  2?  O  que 
voce  conclui  com  relagao  a  influencia  de  a  sobre  a  res¬ 
posta  da  economia  aos  choques  de  oferta? 

Explorando  mais 

8.  Estimativa  da  taxa  natural  de  desemprego. 

Para  responder  a  esta  questao,  voce  precisara  de  dados  sobre 
as  taxas  anuais  de  inflagao  e  desemprego  nos  Estados  Unidos 
desde  1970,  os  quais  podem  ser  obtidos  no  site  do  Bureau  of 
Labor  Statistics:  www.bls.gov. 

Selecione  'Get  Detailed  Statistics’  ('Obter  Estatfsticas  Detalha- 
das’)  e,  entao,  'Overall  Most  Requested  BLS  Statistics’  ('Esta- 
tfsticas  Mais  Soliciladas  do  BLS’).  Baixe  os  dados  da  taxa  de 
desemprego  (civilian  unemployment  rate).  Trata-se  de  uma 
s6rie  mensal,  por  isso  use  a  mtSdia  anual  para  obter  a  taxa  de 
desemprego  daquele  ano.  AI6m  disso,  baixe  os  dados  do  fndice 
de  pregos  ao  consumidor  referente  a  todos  os  consumidores 
urbanos  (consumer  price  index,  all  urban  consumers).  Defina 
a  taxa  de  inflagao  do  ano  t  como  a  variagao  percentual  do  IPC 
entre  o  ano  t  -  1  e  o  ano  t.  Uma  vez  que  voce  tenha  calculado  a 
taxa  de  inflagao  para  cada  ano,  calcule  tamb6m  a  variagao  da 
taxa  de  inflagao  de  um  ano  para  outro. 
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a.  Construa  um  diagrama  de  dispersao  para  todos  os  anos 
a  partir  de  1970,  com  a  variagao  da  inflagao  no  eixo  verti¬ 
cal  e  a  taxa  de  desemprego  no  eixo  horizontal.  Imprima  o 
grafico.  Seu  grdfico  6  semelhante  a  Figura  8.5? 

b.  Com  o  auxilio  de  uma  regua,  desenhe  a  reta  que  parece 
se  ajustar  melhor  a  nuvem  de  pontos  da  figura.  Qual  e  a 
declividade  aproximada  de  sua  reta?  Qual  6  o  intercepto? 
Escreva  a  equagao  correspondente. 


c.  De  acordo  com  a  analise  em  (b),  qual  tem  sido  a  taxa  na¬ 
tural  de  desemprego  desde  1970? 

9.  Mudancas  na  taxa  natural  de  desemprego. 

Repita  a  questao  8(a),  desenhando  agora  graficos  separates 
para  o  periodo  1970-1990  e  de  1990  em  diante.  Vocd  acha  qUe 
a  relagao  entre  inflagao  e  desemprego  e  diferente  nos  dojs 
subperiodos?  Caso  seja,  o  que  isso  implica  para  a  taxa  natural 
de  desemprego? 


'HI  Apendice 

Partindo  da  relacao  de  oferta  agregada  para  uma  relagao 
entre  inflagao,  inflacao  esperada  e  desemprego 


Este  apendice  mostra  como  ir  da  relagao  entre  nivel  de  pre- 
gos,  nivel  esperado  de  pregos  e  taxa  de  desemprego  dada  pela 
equagao  (8.1) 

P=  Pe{l+  pK\-au  +  z) 

para  a  relagao  entre  inflagao,  inflagao  esperada  e  taxa  de  de¬ 
semprego  dada  pela  equagao  (8.2): 

TT  =  77*  +  C/X  +  z)  -  all 

Em  primeiro  lugar,  coloque  subscritos  temporais  para  o  ni¬ 
vel  de  pregos,  o  nivel  esperado  de  pregos  e  a  taxa  de  desempre¬ 
go,  de  modo  que  Pf  P,e  u,  se  refiram,  respectivamente,  a  nivel 
de  pregos,  nivel  esperado  de  pregos  e  taxa  de  desemprego  no 
ano  t.  A  equagao  (8.1)  se  torna 

P,  =  P'{.l  +  p)l.l-au,+z) 

Em  seguida,  passe  de  uma  expressao  em  termos  de  niveis 
de  pregos  para  uma  expressao  em  termos  de  taxas  de  inflagao. 
Divida  ambos  os  lados  pelo  nivel  de  pregos  do  ano  anterior,  P,_ 

^  =  ^(1  +  /iK1~aU'  +  Z)  (8A.i) 

Reescreva  a  fragao  P,/(P,_,)  do  lado  esquerdo  como 

P, !->  5-.  5-i 

onde  a  primeira  igualdade  vem  de  somar  e  subtrair  P,_,  no 
numerador  da  fragao;  a  segunda  igualdade  vem  do  fato  de 
que  P,  ,/P,.,  =  1;  e  a  terceira  vem  da  definigao  da  taxa  de  in¬ 
flagao  [tc,  —  (P,-P,.,)/P,.,  I- 


Faga  o  mesmo  para  a  fragao  P,'/(P,.  ,)  do  lado  direi- 
to,  utilizando  a  definigao  da  taxa  de  inflagao  esperada 

I  a'.slP.'-P,. 


Pl^Pl-^PLzl  =  l+PLl3zl=l  +  ^ 

P,-i  5-i 


Substituindo  P,IP,_ ,  e  P,'/P,.,,  na  equagao  (8A.1),  pelas  ex- 
pressoes  que  acabamos  de  derivar,  temos: 

a  +  irr)  =  (1  +  w?)(  1  +  P)(l  -au,+z) 


Isso  nos  da  uma  relagao  entre  inflagao  (n),  inflagao  espera¬ 
da  (tip  e  taxa  de  desemprego  (u,).  Os  passos  seguintes  fazem 
com  que  a  relagao  parega  mais  simples. 

Divida  ambos  os  lados  por  (1  +  7tp(l  +  p): 


0  +77f)(l  +  p.) 

Enquanto  a  inflagao,  a  inflagao  esperada  e  a  margem  nao 
forem  grandes  demais,  uma  boa  aproximagao  para  o  lado  es¬ 
querdo  dessa  equagao  sera  dada  por  1  +«,-w'(- p  (veja  as  pro- 
posigoes  3  e  6  no  Apendice  2,  no  fim  do  livro). 

Substituindo  na  equagao  anterior  e  rearranjando,  temos: 

tti  =  ne,  +  (p  +  Z)  -  a  Ur 

Removendo  os  indices  temporais,  essa  e  a  equagao  (8.2)  do 
texto.  Maniendo  os  indices  temporais,  essa  e  a  equagao  (8.3). 

A  taxa  de  inflagao,  it,,  depende  da  taxa  de  inflagao  esperada, 
n‘,  e  da  taxa  de  desemprego,  ur  A  relagao  tambdm  depende  da 
margem,  p,  dos  fatores  que  afetam  a  fixagSo  de  saldrios,  z,  edo 
efeito  da  taxa  de  desemprego  sobre  os  saldrios,  a. 


Inflacao,  atividade 
economica  e 
crescimento  da 
moeda  nominal 


No  final  da  decada  de  1970,  a  infla?ao  nos  Estados  Unidos  akanfou  o  valor  de  14%  ao 
ano.  Em  outubro  de  1979,  o  Fed  resolveu  reduzir  a  inflacao  e,  para  isso,  efetuou  uma 
forte  contra?ao  monetaria.  Cinco  anos  depois  —  e  apos  a  mais  profunda  recessao  do 
periodo  pos-guerra  — ,  a  inflacao  baixou  para  4%  ao  ano  e  tem  estado  abaixo  desse  patamar 
desde  entao. 

Por  que  o  Fed  resolveu  reduzir  a  inflacao?  Como  fez  isso?  Por  que  houve  uma  recessao?  De 
modo  mais  geral,  quais  sao  os  efeitos  do  crescimento  da  moeda  nominal  sobre  a  inflacao  e  o 
produto?  Nossa  modelagem  das  expectativas  no  Capitulo  7  foi  dema  siado  simplificada  para  nos 
permitir  abordar  essas  questoes.  No  entanto,  com  a  discussao  das  expectativas  e  a  apresentacao 
do  rela?ao  da  curva  de  Phillips  no  Capitulo  8,  ja  temos  as  ferramentas  para  responde-las.  E  e 
isso  o  que  faremos  neste  capitulo. 


■  A  Secao  9. 1  amplia  o  modelo  do  Capitulo  7  e  examina  as  tres  relapoes  entre 
produto,  desemprego  e  inflacao:  a  lei  de  Okun,  a  curva  de  Phillips  e 
a  relapao  de  demanda  agregada. 

B  A  Secao  9.2  examina  os  efeitos  do  crescimento  da  moeda  sobre  o  produto, 
o  desemprego  e  a  inflacao,  tanto  no  curto  prazo  quanto  no  medio  prazo. 

®  A  Sepao  9.3  trata  novamente  da  desinflapao,  examinando  o  dilema  entre 
desemprego  e  inflacao  e  como  a  credibilidade  do  Banco  Central  afeta  o 
ajuste  da  economic  a  uma  diminuicao  do  crescimento  da  moeda  nominal. 


CAPITULO  9 
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Produto,  desemprego  e  inflacdo 

No  Capitulo  7,  examinamos  o  comportamento  de  duas  variaveis:  o  produto  e  o  nlvel  de  pregos.  Descreve 
a  econo  Ja  por  meio  de  duas  relates:  uma  relagao  de  oferta  agregada  e  uma  relagao  de  demanda  agregada 
Neste  capitulo,  ampliaraos  o  modelo  do  Capitulo  7  para  examinar  tres  variave.s:  produto,  desemprego  e  mfla^ 
Descrevemos  a  economia  por  meio  de  tres  relagoes: 

■  Uma  relagao  entre  crescimento  do  produto  e  a  mudanga  no  desemprego,  chamada  de  lei  de  Okun. 

■  Uma  relagao  entre  desemprego,  inflagao  e  inflagao  esperada.  (Esta  e  a  relagao  da  curva  de  Phillips,  que  cog. 
truimos  no  Capitulo  8.) 

■  Uma  relagao  de  demanda  agregada  entre  crescimento  do  produto,  crescimento  da  moeda  e  inflagao.  (Esta 
relagao  segue  da  relagao  de  demanda  agregada  que  derivamos  no  Capitulo  7.) 

Nesta  segao,  examinamos  cada  uma  dessas  relagoes  individualmente.  Na  Segao  9.2,  reunimos  as  tr6s  e  mostta- 
mos  suas  implicagoes  sobre  os  movimentos  do  produto,  do  desemprego  e  da  inflagao. 


Lei  de  Okun 

Discutimos  a  relagao  entre  produto  e  desemprego  no  Capitulo  6.  N6s  o  fizemos,  todavia,  apoiados  em  dims  hi- 
poteses  convenientes,  porem  restritivas.  Supusemos  que  produto  e  emprego  vanassem  na  mesma  Pr°P?r^°-  ^ 
as  mudangas  no  produto  levavam  a  mudangas  iguais  no  emprego.  E  ainda  supusemos  que  a  forga  de  alho  fosse 
constante.de  modo  que  as  mudangas  no  emprego  se  refletissem  em  mudangas  proporcionalmente  opostas  no  de- 

semprego. 

«  Supusemos  que  Y=  Ne  que  L[a  for?a  de  trabalho)  fosse  constante. 

Precisamos  agora  ir  alem  dessas  hipoteses.  Para  compreender  o  porque,  vejamos  o  que  elas  implicam  paras 
relagao  entre  a  taxa  de  crescimento  do  produto  e  a  taxa  de  desemprego.  Se  o  produto  e  o  emprego  se  tnovem  juntos 
urn  aumento  do  produto  de  1%  leva  a  urn  aumento  do  emprego  de  1%.  E,  se  os  movimentos  do  emprego  se  refj 
em  movimentos  opostos  do  desemprego,  um  aumento  do  emprego  de  1%  leva  a  uma  redugao  da  taxa  de  desemprego 
de  1%.  Sejam  u  a  taxa  de  desemprego  no  ano  t,  u,_ ,  a  taxa  de  desemprego  no  ano  r  -  1  e  g  a  taxa  de  crescimento  do 
produto  do  ano'  r-  1  ao  ano  r.  Portanto,  sob  essas  duas  hipoteses,  deve  valer  a  segumte  relagao: 


Ul  Ut  -  1  8»| 


f?.l] 


Em  suma:  a  mudanga  na  taxa  de  desemprego  deveria  ser  igual  ao  negativo  da  taxa  de  crescimento  do  produto.Se 
o  crescimento  do  produto  for,  por  exemplo,  de  4%,  entao  a  taxa  de  desemprego  devera  ca.r  4%. 

Compare  isso  com  a  verdadeira  relagao  entre  o  crescimento  do  produto  e  a  mudanga  na  taxa  de  desei”P 
conhecida  como  lei  de  Okun.  A  Figura  9.1  mostra  a  mudanga  na  taxa  de  desemprego  e  a  taxa  de  cr™^niod  p  ^ 
duto  para  cada  ano  desde  1970.  Tambem  mostra  a  reta  de  regressao  que  melhor  se  ajusta  a  dispersao  dos  p  | 
equagao  correspondente  ^  reta  e  dada  por: 

u,  -  u ,=  -0,4  (gVI-  3%) 

Assim  como  a  equagao  (9.1),  a  equagao  (9.2)  mostra  uma  relagao  negativa  entre  a  mudanga  no  desemprego' 
crescimento  do  produto.  Mas  ela  difere,  porem.  da  equagao  (9.1)  de  duas  maneiras: 

♦  A  relate  recebeu  o  nome  de  Arthur  Okun  (economisto  e  conselheiro  do  ex-presidente  norte-americano  John  Kennedy),  ^ 

primeiro  descreveu  e  interpretou  essa  relagao. 

■  O  crescimento  anual  do  produto  deve  ser  de,  no  minimo,  3%  para  impedir  que  a  taxa  de  desemprego  aume 
Isso  se  deve  a  dois  fatores  que  nao  consideramos  at6  agora:  o  crescimento  da  forga  de  trabalho  e  o  cresci 
da  produtividade  do  trabalho. 

>  Se  gx,  >  3%,  entao  u,  0. 

Se  g(f<  3%,  entao  u,  -  u,_ ,  >  0. 

Se  g^  =  3%,  entao  u,  -  u,. ,  =  0. 
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Fig ura  9.1 

^ Mnra  na  taxa  de  desemprego 
'  Zescimento  do  produto  nos 
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j_  produto  esia  relacionodo  < 
obento  do  taxa  de  desemprego. 
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Para  manter  uma  taxa  de  desemprego  constante,  o  emprego  deve  crescer  na  mesma  taxa  que  a  forga  de  tra- 
balho.  Suponhamos  que  a  for 9a  de  trabalho  cresga  1,7%  ao  ano;  entao,  o  emprego  deve  crescer  1,7%  ao  ano. 
Se,  al6m  disso,  a  produtividade  do  trabalho  —  produto  por  trabalhador  —  crescer  1,3%  ao  ano,  isso  implica 
que  o  produto  deverd  crescer  1,7%  +  1,3%  =  3%  ao  ano.  Em  outras  palavras,  somente  para  manter  uma  taxa  de 
desemprego  constante,  o  crescimento  do  produto  deve  ser  igual  a  soma  do  crescimento  da  forga  de  trabalho  e 
do  crescimento  da  produtividade  do  trabalho. 

Nos  Estados  Unidos,  a  soma  da  taxa  de  crescimento  da  forga  de  trabalho  com  o  crescimento  da  produtividade 
do  trabalho  tern  sido,  em  media,  de  cerca  de  3%  ao  ano  desde  1960,  e  e  por  isso  que  o  percentual  3%  aparece 
no  Iado  direito  da  equagao  (9.2).  De  agora  em  diante,  chamarei  a  taxa  de  crescimento  do  produto  necessaria 
para  manter  uma  taxa  de  desemprego  constante  de  taxa  de  crescimento  normal. 

Suponha  que  o  crescimento  da  produtividade  aumentasse  de  1,3%  para  2,3%.  Qual  seria  a  taxa  de  crescimento  do  produto  exigida 
para  manter  uma  taxa  de  desemprego  constante?  Veremos  mais  a  esse  respeito  quando  discutirmos  a  'recuperafao  sem  emprego' 
dos  Estados  Unidos  entre  2002-2004  no  Capitulo  13. 

■  0  coeficiente  do  lado  direito  da  equagao  (9.2)  6  -0,4,  comparado  com  -1,0  na  equagao  (9.1).  Dito  de  outra  ma- 
neira,  o  crescimento  do  produto  1%  acima  do  normal  leva  a  uma  redugao  da  taxa  de  desemprego  de  apenas 
0,4%  na  equagao  (9.2),  em  vez  de  uma  redugao  de  1%  na  equagao  (9.1).  Ha  dois  motivos  para  isso: 

1.  As  empresas  ajustam  o  emprego  menos  que  proporcionalmente  em  resposta  aos  desvios  do  crescimento  do 
produto  em  relagao  ao  normal.  De  modo  mais  especifico,  um  crescimento  do  produto  1%  acima  do  normal 
por  um  ano  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  emprego  de  apenas  0,6%. 

O  emprego  responde  menos  do  que  proporcionalmente  a  movimentos  no  produto. 

Um  dos  motivos  esta  no  fato  de  alguns  trabalhadores  serem  necessarios  independentemente  do  nivel  de 
produto.  O  departamento  de  contabilidade  de  uma  empresa,  por  exemplo,  precisa  de  aproximadamente  o 
mesmo  numero  de  empregados,  esteja  a  empresa  vendendo  mais  ou  menos  do  que  o  normal. 

Outro  motivo  e  que  custa  caro  treinar  novos  empregados;  por  conta  disso,  as  empresas  preferem  manter  os 
funcionarios  atuais,  em  vez  de  suspender  temporariamente  o  contrato  de  trabalho,  quando  o  produto  est& 
abaixo  do  normal  e  pedir  a  eles  que  fagam  horas  extras,  em  vez  de  contratar  novos  trabalhadores  quando  o 
produto  estd  acima  do  normal.  Em  tempos  dificeis,  as  empresas  mantem  seus  trabalhadores  —  os  trabalha¬ 
dores  de  que  necessitarao  quando  as  coisas  melhorarem.  £  por  isso  que  esse  comportamento  das  empresas 
6  chamado  de  entesouramento  de  mao-de-obra. 

2.  Um  aumento  da  taxa  de  emprego  nao  leva  a  uma  diminuigao  proporcional  da  taxa  de  desemprego.  Mais 
especificamente,  um  aumento  de  0,6%  na  taxa  de  desemprego  leva  a  uma  redugao  de  apenas  0,4%  na  taxa 
de  desemprego.  A  razao  e  que  a  atividade  da  forga  de  trabalho  aumenta.  Quando  o  emprego  aumenta,  nem 
todas  as  novas  vagas  sao  preenchidas  pelos  desempregados.  Algumas  dessas  vagas  vao  para  pessoas  clas- 
sificadas  como  fora  da  fori;a  de  trabalho  (tambem  chamadas  de  populaqao  nao  economicamente  ativa ), 
■sto  6,  que  nao  procuravam  emprego  ativamente.  Alem  disso,  a  medida  que  as  perspectivas  do  mercado  de 
trabalho  melhoram  para  os  desempregados,  algumas  pessoas  desalentadas  —  que  anteriormente  estavam 
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classificadas  como  fora  da  forga  de  trabalho  ou  populate  nao  economicamente  ativa  -  decidem  recoil. 
^ar  ativamente  a  procura  por  um  emprego,  voltando  a  ser  classificadas  como  desempregadas.  Por  ambasas 
razoes,  o  desemprego  diminui  menos  em  rela^ao  ao  aumento  do  emprego. 

O  desemprego  responde  menos  do  que  proporcionolmente  o  movimentos  no  emprego. 

^  Juntando  as  duos  etapas: 

O  desemprego  responde  menos  do  que  proporcionolmente  a  movimentos  no  emprego,  que  responde  menos  do  que  proporc.ona|men|e 
a  movimentos  no  produto. 

Vamos  escrever  a  equa^ao  (9.2)  usando  letras  em  vez  de  numeros.  Seja  gy  a  taxa  de  crescimento  normal  (cercatfj 
3%  ao  ano  nos  Estados  Unidos).  O  coeficiente /?  (letra  grega  minuscula  beta)  mede  o  efeito  do  crescimento  do  pro. 
duto  acima  do  normal  sobre  a  mudanga  na  taxa  de  desemprego.  Como  voce  viu  na  equagao  (9.2),  p  e  igual  a  0.4  noJ 
Estados  Unidos.  A  evidencia  para  outros  paises  e  dada  na  Segao  "Foco:  A  lei  de  Okun  de  um  pais  para  outro  .  Desse 
modo,  temos: 

U,  -  U,_,=  -^(g.vr  -gy) 

O  crescimento  do  produto  acima  do  normal  provoca  uma  diminui^ao  da  taxa  de  desemprego;  o  crescimento  do 
produto  abaixo  do  normal  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  desemprego. 

♦  Lei  de  Okun: 

9^>9,=>u,<  u,-\ 

9s<9r=>»,>u,-\ 


A  curva  de  Phillips 

No  Capitulo  8,  vimos  que  a  relagao  da  oferta  agregada  pode  ser  expressa  como  uma  rela^ao  entre  mflagao,  infli^ 
gao  esperada  e  desemprego  [equa^ao  (8.9)],  a  curva  de  Phillips'. 

tt,  =<  -a(u,  -uj  (9.41 


A  inflacao  depende  da  inflagao  esperada  e  do  desvio  do  desemprego  em  relagao  a  taxa  natural  de  desemprego^ 
Entao  argumentamos  que  atualmente,  nos  Estados  Unidos,  a  inflate  esperada  e  bastante  proxima  a  indagao  do 
ano  anterior,  de  modo  que  podemos  substituir  n‘  por  n,_ ,.  Com  essa  hipotese,  a  relagao  entre  inflagao  e  desemprego 
toma  a  seguinte  forma: 

7T,  -  7T,  _ ,  =  ~a(ul  -  uj  M 


O  desemprego  abaixo  da  taxa  natural  leva  a  um  aumento  da  inflacao;  o  desemprego  acima  da  taxa  natural  leva 
a  uma  diminuigao  da  inflagao.  O  parametro  a  reflete  o  efeito  do  desemprego  sobre  a  vanagao  da  mflagao.  Vimos  n 
Capitulo  8  que,  desde  1970,  nos  Estados  Unidos,  a  taxa  natural  de  desemprego  tern  sido,  em  media,  igua 
aproximadamente  igual  a  1,0.  Esse  valor  dea  significa  que  uma  taxa  de  desemprego  1%  acima  da  taxa  natural  p  UM 
ano  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  inflagao  de  aproximadamente  1%. 


♦  Curva  de  Phillips: 

u,  >*>-■ 


Relacao  de  demanda  agregada 

A  terceira  relagao  de  que  precisaremos  6  uma  relagao  entre  crescimento  do  produto,  crescimento  da  moedaM 
inflacao.  Veremos  agora  que  ela  decorre  da  relacao  de  demanda  agregada  que  derivamos  no  Capitulo  7. 

No  Capitulo  7  derivamos  a  relacao  de  demanda  agregada  como  uma  relacao  entre  o  mvel  de  produto  e  o  e 

real  de  moeda,  osgastos  do  governoe  os  impostos  [equagao  (7.3)],  com  base  no  equilibrio  do  merca  0  c  e  el  j 

mercados  financeiros: 
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A  Lei  de  Okun  de  um  pais  para  autro 


i&tt, 

IP 

0 

u 

o 


O  coeficiente  /9  da  lei  de  Okun  foraece  o  efeito 
sobre  a  taxa  de  desemprego  dos  desvios  do  cresci¬ 
mento  do  produto  em  relagao  ao  normal.  Um  valor 
de/9  de  0.4  nos  diz  que  o  crescimento  do  produto  1% 
acima  da  taxa  de  crescimento  normal  por  um  ano 
diminui  a  taxa  de  desemprego  em  0,4%. 

O  coeficiente  /9  depende,  em  parte,  de  como  as 
empresas  ajustam  o  emprego  em  resposta  as  flutua- 
goes  em  sua  produgao.  Esse  ajuste  do  emprego  de¬ 
pende,  por  sua  vez,  de  fatores  como  a  organizagao 
interna  das  empresas  e  as  restrigoes  legais  e  sociais 
a  respeito  de  admissoes  e  demissoes.  Como  esses 
fatores  diferem  de  um  pais  para  outro,  seria  de  es- 
perar  que  o  coeficiente /3  fosse  diferente  entre  vdrios 
pafses,  o  que,  de  fato,  ocorre.  A  Tabela  1  fornece  o 
coeficiente  estimado/J  para  diversos  deles. 

A  primeira  coluna  fornece  estimativas  de  P 
com  base  em  dados  de  1960  a  1980.  Os  Estados 
Unidos  tern  o  maior  coeficiente,  0,39,  seguidos  por 
Alemanha  (0,20),  Reino  Unido  (0,15)  e  Japao  (0,02). 

A  classificagao  da  primeira  coluna  ajusta-se  bem 
ao  que  sabemos  sobre  o  comportamento  das  empre¬ 
sas  e  sobre  a  estrutura  da  regulamentagao  de  admis- 
soes  e  demissoes  nos  diversos  paises.  Conforme  vi- 
mos  no  Capitulo  8,  as  empresas  japonesas  oferecem 
um  alto  grau  de  estabilidade  no  emprego,  por  isso 


as  mudangas  no  produto  do  Japao  exercem  um  efei¬ 
to  pequeno  sobre  o  emprego  e,  conseqiientemente, 
sobre  o  desemprego.  Assim,  nao  e  surpreendente 
que  o  menor  P  ocorra  no  Japao.  Tarnbem  nao  sur- 
preende  que  o  maior  p  ocorra  nos  Estados  Unidos, 
onde  hd  poucas  restrigoes  sociais  e  legais  aos  ajus- 
tes  do  emprego  pelas  empresas.  As  restrigoes  legais 
a  demissao  —  desde  as  indenizagoes  trabalhistas 
a  obtengao  de  autorizagao  do  Estado  para  o  desli- 
gamento  dos  trabalhadores  —  explicam  por  que  os 
coeficientes  estimados  para  os  dois  paises  europeus 
situam-se  entre  o  do  JapSo  e  o  dos  Estados  Unidos. 

A  segunda  coluna  fornece  estimativas  com 
base  nos  dados  de  1981  a  2003.  O  coeficiente  per- 
manece  o  mesmo  para  os  Estados  Unidos,  mas  au- 
menta  para  os  outros  Ires  paises.  Isso  novamente 
corresponde  ao  que  sabemos  sobre  empresas  e 
regulamentagoes.  O  aumento  da  concorrencia  nos 
mercados  de  bens  desde  o  inicio  da  d^cada  de  1980 
levou  empresas  desses  paises  a  rever  e  a  reduzir  seu 
compromisso  com  a  estabilidade  de  emprego.  E,  a 
pedido  das  empresas,  as  restrigoes  legais  a  admis¬ 
soes  e  demissoes  tornaram-se  mais  brandas  em 
muitos  paises.  Ambos  os  fatores  tem  levado  a  uma 
resposta  maior  do  emprego  as  flutuagoes  do  pro¬ 
duto  e,  portanto,  a  um  valor  maior  de  p. 


Tabela  1  Coeficientes  da  lei  de  Okun  para  varios  paises  e  epocas 


Pais 

1960-1980/9 

1981-2003  P 

Estados  Unidos 

0,39 

0,39 

Reino  Unido 

0,15 

0,54 

Alemanha 

0,20 

0,32 

Japao 

0,02 

0,12 

s4rios^SerVC  C'Ue  acrescente'  forces  temporais  dos  quais  nao  precistivamos  no  Capitulo  7,  mas  que  se  fazem  neces- 

todoPara  'nanter  0  foco  na  relagao  entre  o  estoque  real  de  moeda  e  o  produto,  vamos  ignorar  aqui  as  mudangas  em 
8  °S  fatores-  com  excegao  da  moeda  real,  e  escrever  a  relagao  de  demanda  agregada  apenas  como 


Y,= 


(9.6) 


P°rtant  ^  etra  gresa  min,iscu,a  gama)  ^  um  parametro  positivo.  Essa  equagao  afirma  que  a  demanda  por  bens  e, 
pnrtras  u?  ^loc*uto’  ^  simpl^mente  proporcional  ao  estoque  real  de  moeda.  Entretanto,  e  preciso  ter  em  mente  que 
cssa  relagao  simples  se  esconde  o  mecanismo  visto  no  modelo  IS-LM : 
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♦  Observe  que  simplificamos  a  equacao  de  demanda  agregada  Y  =  V(  M_ ,  G,  T)  de  duas  maneiras: 

P 

a  Enfocamos  a  relacao  entre  o  estoque  real  de  moeda,  M/P,  e  o  produto,  Y,  ignorando  as  duas  variaveis  de  politico  fiscal,  Ge  r 
Podemos,  entao,  escrever  a  relacao  de  demanda  agregada  como  Y=  Y\M/P). 

■  Supomos  que  a  relacao  entre  o  estoque  real  de  moeda  e  o  produto  seja  linear.  Isso  implica  que  podemos  escrever  a  relacao 
demanda  agregada  como  Y  =  yM/ P. 

■  Um  aumento  dn  estoque  real  de  moeda  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros. 

■  A  diminuigao  da  taxa  de  juros  leva  a  um  aumento  da  demanda  por  bens  e,  assim,  a  um  aumento  do  produ 

A  equagao  (9.6)  fornece  uma  relagao  entre  ntveis  —  o  nivel  de  produto,  o  rn'vel  de  moeda  e  o  nlvel  de  pre 
Precisamos  passar  dessa  relagao  para  uma  relagao  entre  taxas  de  crescimento  a  taxa  de  crescimento  do  prod 
a  taxa  de  crescimento  da  moeda  e  a  taxa  de  inflagao  (a  taxa  de  crescimento  do  nivel  de  pregos).  Felizmente,  is 

fficil.  ,  .  _  .  _ 

Seja  g ,  a  taxa  de  crescimento  do  produto,  re,  a  taxa  de  crescimento  do  nivel  de  pregos  —  a  taxa  de  mtlagao — e 
a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal.  Entao,  da  equagao  (9.6),  tem-se  que 

Syt  —  Sml  ^1 


19.7] 


•  Se  uma  variavel  e  a  razao  entre  duas  variaveis,  sua  taxa  de  crescimento  e  igual  a  diferenca  entre  as  taxas  de  crescimento 

dessas  duas  variaveis.  (Veja  a  Proposifao  8  do  Apendice  2  no  fim  do  livro.)  Assim,  se  Y  =  yM/P  e  y  for  constante,  entao 

9,=  9m-n- 

Se  o  crescimento  da  moeda  nominal  for  maior  do  que  a  inflagao,  o  crescimento  da  moeda  real  sera  posittvo,  bem 
como  o  crescimento  do  produto.  Se  o  crescimento  da  moeda  nominal  for  menor  do  que  a  inflagao,  entao  o  cresci¬ 
mento  da  moeda  real  sera  negativo,  bem  como  o  crescimento  do  produto.  Em  outras  palavras,  dada  a  inflagao,  uma 
politica  monetaria  expansionista  (crescimento  da  moeda  nominal  elevado)  leva  a  um  crescimento  do  produto  eleva- 
do;  uma  politica  monetaria  contracionista  (crescimento  da  moeda  nominal  banco)  leva  a  um  crescimento  do  prod,rt'1 
baixo,  possivelmente  negativo. 

Relacao  de  demanda  agregada: 

9mt>JC,=5^>0 


9m,<^,=>9/,<0 


Os  efeitos  do  crescimento  da  moeda 

Agora,  vamos  reunir  as  tres  relagoes  entre  inflagao,  desemprego  e  crescimento  do  produto  que  acabamosde 
derivar: 

■  A  lei  de  Okun  relaciona  a  mudanga  na  taxa  do  desemprego  com  o  desvio  do  crescimento  do  produto  em  rela-| 
gao  ao  normal  [equagao  (9.3)1: 

“  ur -  l =  ~f%gyt  “!)•) 

■  A  curva  de  Phillips  —  ou,  de  forma  equivalente,  a  relagao  de  oferta  agregada  —  relaciona  a  variagao  da  inflaj 
com  o  desvio  da  taxa  de  desemprego  em  relagao  ti  taxa  natural  [equagao  (9.5)); 


7T,  -  7r,-i  =  -a(ut  -  un) 

A  relagao  de  demanda  agregada  relaciona  o  crescimento  do  produto  com  a  diferenga  entre  o  crescimento 
moeda  nominal  e  a  inflagao  [equagao  (9.7)1: 

Syl  ~  8ml  ^1 


Ztnprego.infl^oe 

cresciwento  da  moeda  nominal 


Figure  9.2 

cilnento  do  produto, 
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Essas  tres  relates  sao  mostradas  na  Figura  9.2.  Comece  pela  direita.  Pela  demanda  agregada,  o  crescimento  da 
da  e  a  inflagao  determinant  o  crescimento  do  produto.  Pela  lei  de  Okun,  o  crescimento  do  produto  determina  a 
"Tidanga  no  desemprego.  E,  pela  rela^ao  da  curva  de  Phillips,  o  desentprego  determina  a  varia^ao  da  inflagao. 

Nossa  tarefa  agora  sera  descobrir  as  implicates  dessas  tres  relates  quanto  aos  efeitos  do  crescimento  da  moeda 
loininal  sobre  produto,  desemprego  e  inflagao.  A  maneira  mais  facil  de  atacar  o  problema  <§  trabalhar  retroativa- 
mente,  isto  6,  comegar  examinando  o  medio  prazo  —  ou  seja,  examinando  aonde  a  economia  chega  quando  toda  a 
dinantica  tiver  ocorrido  —  e  entao  examinar  a  prdpria  dinamica  —  isto  6,  ver  como  a  economia  chega  Id. 


0  medio  prazo 

Suponha  que  o  Banco  Central  mantenha  uma  taxa  constante  de  crescimento  da  moeda  nominal.  Vamos  cha- 
md-la  de  g  .  Nesse  caso.  quais  serao  os  valores  do  crescimento  do  produto,  do  desemprego  e  da  inflagao  no  medio 
prazo1. 

■  No  medio  prazo,  a  taxa  de  desemprego  deve  ser  constante;  a  taxa  de  desemprego  nao  pode  aumentar  ou  di- 
minuir  para  sempre.  Fazendo  u  =  ur_,  na  lei  de  Okun,  isso  implica  que  gy!  =  gy.  No  medio  prazo,  o  produto  deve 
crescerasiui  taxa  de  crescimento  normal,  gy. 

Medio  prazo:  gy  =  gy 

m  Com  crescimento  da  moeda  nominal  igual  a  gm  e  o  crescimento  do  produto  igual  a  g)t  a  relagao  de  demanda 
agregada  implica  que  a  inflagao  e  constante  e  obedece  a 

gy=gm  -  it 

Passando  n  para  a  esquerda  e  gy  para  a  direita,  obtemos  uma  expressao  para  a  inflagao: 


No  medio  prazo,  a  infla^ao  deve  ser  igual  ao  crescimento  da  moeda  nominal  menos  o  crescimento  normal  do 
produto.  Se  definirmos  crescimento  ajustado  da  moeda  nominal  como  o  crescimento  da  moeda  nominal  me¬ 
nos  o  crescimento  normal  do  produto,  a  equagao  (9.8)  podera  ser  expressa  como:  no  medio  prazo,  a  inflagao  6 
igual  ao  crescimento  ajustado  da  moeda  nominal. 

Medio  prazo:  n  =  gm-gy 

Uma  maneira  de  pensar  sobre  esse  resultado  €  dada  a  seguir.  Um  nivel  crescente  de  produto  implica  um  nivel 
crescente  de  transa<;6es  e,  desse  modo,  uma  demanda  crescente  por  moeda  real.  Portanto,  se  o  produto  estd 
crescendo  a  3%,  o  estoque  real  de  moeda  tambem  deve  crescer  a  3%  ao  ano.  Se  o  estoque  nominal  de  moeda 
cresce  a  uma  taxa  diferente  de  3%  ao  ano,  a  diferenc;a  deve  se  refletir  em  inflatpao  (ou  defla(;ao).  Por  exemplo, 
se  o  crescimento  da  moeda  nominal  for  igual  a  8%  ao  ano,  entao  a  inflaQao  deverd  ser  igual  a  5%  ao  ano. 

■  Se  a  inflagao  for  constante,  entao  a  inflagao  deste  ano  sera  igual  d  do  ano  passado:  ti,  =  n(. Fazendo  7t(  =  nt_ , 
na  curva  de  Phillips,  isso  implica  ut  =  un.  No  medio  prazo,  a  taxa  de  desemprego  deve  ser  igual  a  taxa  natural  de 
desemprego. 

'  Medi0  prazo:  u=  un 
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Resumindo:  no  medio  prazo,  o  crescimento  do  produto  e  igual  a  taxa  de  crescimento  normal.  0  desempreg0g 
igual  a  taxa  natural.  E  ambos  sao  independentes  do  crescimento  da  moeda  nominal.  O  crescimento  da  moeda  nornj. 
nal  afeta  apenas  a  inflagao. 

Esses  resultados  sao  a  extensao  natural  dos  resultados  que  derivamos  no  Capitulo  7.  Vimos  ali  que  as  mudan Faj 
no  nivel  de  moeda  nominal  eram  neutras  no  medio  prazo.  Nao  afetavam  nem  o  produto  nem  o  desemprego,  rrias  ^ 
refletiam  proporcionalmente  em  mudangas  no  nivel  de  pregos.  Vemos  aqui  um  resultado  de  neutralidade  semelhail 
te  que  se  aplica  a  variagdes  da  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal.  Variagoes  do  crescimento  da  moeda  nominal 
nao  tern  nenhum  efeito  sobre  o  produto  ou  sobre  o  desemprego  no  medio  prazo,  mas  se  refletem  proporcionalmente 
em  variagoes  da  taxa  de  inflagao. 

Outra  maneira  de  expressar  esse  ultimo  resultado  e  que  o  unico  determinante  da  inflagao,  no  medio  prazo, 
crescimento  da  moeda  nominal.  Milton  Friedman  colocou  esse  resultado  do  seguinte  modo:  a  inflagao  6  sempre egjj 
todos  os  lugares  um  fendmeno  monetdrio.  A  menos  que  levem  a  um  maior  crescimento  da  moeda  nominal,  laiores 
como  poder  de  monopdlio  das  empresas,  sindicatos  fortes,  greves,  deficits  fiscais,  prego  do  petroleo  e  assim  pordian- 
te  nao  exercem  qualquer  efeito  sobre  a  inflagao  no  medio  prazo. 

♦  A  expressao  'a  menos  que'  e  importante.  Durante  episodios  de  inflagao  muito  elevada  (Capitulo  23),  voce  vera  que  deficits  fiscal, 
frequentemente  levam  a  cria?ao  de  moeda  e  a  um  maior  crescimento  da  moeda  nominal. 


O  curto  prazo 

Passemos  agora  a  dinamica.  Suponha  que  a  economia  esteja  inicialmente  em  seu  equilibrio  de  medio  prazo.  0 
desemprego  esta  igual  a  taxa  natural.  O  crescimento  do  produto  esta  igual  a  taxa  de  crescimento  normal.  A  taxa  de 
inflagao  esta  igual  ao  crescimento  ajustado  da  moeda  nominal. 

Suponha  que  o  Banco  Central  decida  diminuir  o  crescimento  da  moeda  nominal.  Vimos  anteriormente  que,  no 
medio  prazo,  um  crescimento  da  moeda  mais  baixo  leva  a  uma  inflagao  mais  baixa  e  a  um  crescimento  do  produto e 
a  um  desemprego  inalterados.  A  pergunta  agora  e:  o  que  acontecera  no  curto  prazo? 

Examinando  apenas  nossas  tres  relagoes,  podemos  contar  o  comego  da  historia. 

■  Examine  a  relagao  de  demanda  agregada.  Dada  a  taxa  de  inflagao  inicial,  um  crescimento  da  moeda  nominal 
mais  baixo  leva  a  um  crescimento  da  moeda  real  mais  baixo  e,  assim,  a  uma  diminuigao  do  crescimento  do 
produto. 

gmmais  baixo  =>  gm-  it  mais  baixo  =>  gy  mais  baixo 

■  Agora  examine  a  lei  de  Okun.  O  crescimento  do  produto  abaixo  do  normal  leva  a  um  aumento  do  desemprego. 

♦  gy  mais  baixo  =>  u  mais  alto 

■  Agora  examine  a  relagao  da  curva  de  Phillips.  O  desemprego  acima  da  taxa  natural  leva  a  uma  diminuigao  da 
inflagao. 

♦  u  mais  alto  =>  it  mais  baixo 

Dessa  maneira,  temos  nosso  primeiro  resultado.  Uma  politica  monetaria  mais  apertada  leva,  inicialmente, 
cessao  e  a  uma  inflagao  menor.  Os  passos  sao  dados  a  seguir.  Um  crescimento  da  moeda  nominal  mais  baixo  diminui 
o  crescimento  do  produto  e  aumenta  o  desemprego.  O  aumento  do  desemprego  leva  a  uma  diminuigao  da  inflagaro 
A  prdxima  pergunta  e:  o  que  acontece  entre  essa  resposta  inicial  e  o  m£dio  prazo  (quando  o  desemprego  retorna 
taxa  natural)?  A  resposta  depende  da  trajetoria  da  politica  monetaria,  e  a  melhor  forma  de  mostrar  o  que  acontece e 
resolver  um  exemplo  simples.  ,,  Jg 

Suponha  que  a  economia  comece  o  Ano  0  no  equilibrio  de  medio  prazo.  Suponha  que  o  crescimento  norm  j 
produto  seja  de  3%,  a  taxa  natural  de  desemprego  seja  de  6%  e  o  crescimento  da  moeda  nominal  seja  de  8%.  A  in  *  j 
gao  6,  portanto,  igual  ao  crescimento  da  moeda  nominal  menos  o  crescimento  do  produto,  8%  -  3%  =  5%.  0  cresc^ 
mento  da  moeda  real  e  igual  ao  crescimento  da  moeda  nominal  menos  a  inflagao,  8%  -  5%  =  3%.  JB 

Suponha  que  o  Banco  Central  decida  efetuar  um  aperto  na  politica  monetaria  da  lorma  dada  a  seguir.  Ele  dec\  j 
diminuir  o  crescimento  da  moeda  real  em  relagao  a  tendencia  em  2,5%  no  Ano  1  e  aumentar  o  crescimento  da  n1°e.  ] 
real  em  relagao  a  tendencia  em  2,5%  no  Ano  2.  (Por  que  2,5%?  Para  simplificar  a  matematica,  como  veremos  a  segi 
A  trajetdria  das  variaveis  macroeconomicas  relevantes  e  dada  naTabela  9.1. 
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be|a  9. 1  Efeitos  de  um  aperto  monetario 

Ano  0 

Ano  1 

Ano  2 

Ano  3 

,  rrescimento  da  moeda  real  (%) 

(gm  -  *) 

3,0 

0,5 

5,5 

3,0 

,  Crescimento  do  produto  (%) 

(9j 

3,0 

0,5 

5,5 

3,0 

3,  Taxa  de  desemprego  (%) 

(a) 

6,0 

7,0 

6,0 

6,0 

A  Taxa  de  inflacao  (%) 

(») 

5,0 

4,0 

4,0 

4,0 

5  (Crescimento  da  moeda  nominal)  [%) 

l9j 

8,0 

4,5 

9,5 

7,0 

Seria  mais  natural  descrever  a  politico  monetaria  em  termos  do  que  acontece  com  o  crescimento  da  moeda  nominal.  A  algebra  se 
tornaria  mais  complicada,  contudo.  Para  nossos  objetivos,  e  mais  facil  descreve-la  em  termos  do  que  acontece  com  o  crescimento 
da  moeda  real.  Podemos  fazer  isso  sem  perda  da  generalidade.  Dada  a  taxa  de  inflacao,  o  Banco  Central  sempre  pode  escolher  o 
crescimento  da  moeda  nominal  para  obter  o  crescimento  da  moeda  real  que  deseja. 

■  A  priraeira  linha  da  Tabela  9. 1  mostra  a  trajetoria  do  crescimento  da  moeda  real.  No  Ano  0  (antes  da  mudanga 
na  politica  monetaria),  o  crescimento  da  moeda  real  e  igual  a  3%.  Sob  as  hipoteses  que  acabamos  de  fazer,  a 
mudanga  na  politica  monetdria  leva  a  um  crescimento  da  moeda  real  de  0,5%  (2,5%  abaixo  do  normal)  no  Ano 
1, 5,5%  (2,5%  acima  do  normal)  no  Ano  2  e  3%  a  partir  dai. 

■  A  segunda  linha  mostra  a  trajetoria  do  crescimento  do  produto.  Pela  relagao  de  demanda  agregada,  o  cresci¬ 
mento  da  moeda  real  de  0,5%  no  Ano  1  leva  a  um  crescimento  do  produto  de  0,5%  (2,5%  abaixo  do  normal);  o 
crescimento  da  moeda  real  de  5,5%  no  Ano  2  leva  ao  crescimento  do  produto  de  5,5%  (2,5%  acima  do  normal); 
e,  a  partir  dai,  o  crescimento  do  produto  e  igual  a  taxa  de  crescimento  normal,  3%. 

■  Aterceira  linha  mostra  a  trajetoria  da  taxa  de  desemprego.  A  lei  de  Okun  implica  que  um  crescimento  do  pro¬ 
duto  2,5%  abaixo  do  normal  para  um  ano  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  desemprego  de  um  ponto  percentual 
(2,5%  multiplicado  por  0,4,  o  coeficiente  na  lei  de  Okun).  Assim,  no  Ano  1  a  taxa  de  desemprego  aumenta  de 
6%  para  7%.  No  Ano  2,  o  crescimento  do  produto  de  2,5%  acima  do  normal  para  um  ano  leva  a  uraa  diminuigao 
da  taxa  de  desemprego  de  um  ponto  percentual.  Assim,  no  Ano  2,  a  taxa  de  desemprego  diminui  de  7%  para 
6%.  A  taxa  de  desemprego  permanece  igual  a  6%  a  partir  dai. 

■  A  quarta  linha  mostra  a  trajetoria  da  taxa  de  inflagao.  Pela  relagao  da  curva  de  Phillips,  uma  taxa  de  de¬ 
semprego  de  7%  leva  a  uma  diminuigao  da  inflagao  de  5%  para  4%  no  Ano  1 .  Do  Ano  2  em  diante,  a  taxa  de 
desemprego  e  igual  a  taxa  natural,  e  a  partir  dai  a  inflagao  permanece  constante  em  4%. 

■  Por  fim,  a  quinta  linha  mostra  o  comportamento  do  crescimento  da  moeda  nominal  consistente  com  a  trajetoria 
de  crescimento  da  moeda  real  que  supusemos  na  Linha  1.  O  crescimento  da  moeda  nominal  e  igual  ao  cresci¬ 
mento  da  moeda  real  mais  a  inflagao.  Somando-se  os  mimeros  do  crescimento  da  moeda  real  na  Linha  1  e  da 
inflagao  na  Linha  4,  obtemos  os  numeros  na  Linha  5.  Isso  implica  uma  diminuigao  da  taxa  de  crescimento  da 
moeda  nominal  de  8%  para  4,5%  no  Ano  1,  um  aumento  para  9,5%  no  Ano  2  e  uma  redugao  para  7%  a  partir  dai. 

Em  suma:  no  curto  prazo,  o  aperto  monetario  leva  a  uma  desaceleragao  do  crescimento  e  a  um  aumento  tempo- 
rario  do  desemprego.  No  medio  prazo,  o  crescimento  do  produto  volta  ao  normal  e  a  taxa  de  desemprego  retorna  a 
'<ixa  natural.  O  crescimento  da  moeda  e  a  inflagao  sao,  ambos,  permanentemente  mais  baixos  a  essa  altura.  De  modo 
ma,s  informal,  o  aumento  tempordrio  no  desemprego  compra  uma  diminuigao  permanente  da  inflagao. 


Desinfla$ao 

Vamos  voltar  a  uma  situagao  similar  &  enfrentada  pelo  Fed  em  1 979.  A  economia  estd  em  um  equilibrio  de  mddio 
n  °‘  ®  desemprego  estd  na  taxa  natural  de  desemprego;  o  crescimento  do  produto  <*  igual  a  taxa  de  crescimento 
°ial.  A  taxa  de  inflagao  e  igual  ao  crescimento  ajustado  da  moeda  nominal.  A  taxa  de  crescimento  da  moeda  no- 
lador  >6  conse(h|enternenle.  a  taxa  de  inflagao  estao  elevadas,  e  mesmo  assim  existe  um  consenso  entre  os  formu- 
tjaj^res  Politica  economica  de  que  a  inflagao  deva  ser  reduzida.  Da  segao  anterior,  sabemos  que  a  inflagao  mais 
necessita  de  um  crescimento  da  moeda  mais  baixo.  Sabemos  tambem  que  o  crescimento  da  moeda  mais  baixo 
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implica  um  aumento  do  desemprego  por  algum  tempo.  Para  o  Banco  Central,  a  pergunta  agora  e:  tendo  decidido  agjr 
em  que  ritmo  ele  deveria  prosseguir? 

+  A  essa  altura,  voce  podero  perguntar:  o  que  ha  de  tao  ruim  com  umo  infla?ao  elevada,  se  o  crescimento  avan?a  a  uma  taxa  nornit|[ 
e  o  desemprego  esta  no  taxa  natural  de  desemprego?  Para  responder,  precisamos  discutir  os  custos  da  inflagao.  E  o  que  fare^ 
no  Capitulo  23. 


Um  primeiro  passo 

Um  primeiro  passo  para  responder  a  essa  pergunta  e  utilizar  a  relagao  da  curva  de  Phillips  [equagao  (9.5)]:  I 

ir,  -  it,  _  x= -aiu,  -  un) 

Essa  relagao  deixa  claro  que  a  desinflagao  —  a  diminuigao  da  inflagao  —  s6  poderd  ser  obtida  d  custa  de  m,: 
desemprego  mais  alto.  Para  que  o  lado  esquerdo  da  equagao  seja  negativo  —  isto  6,  para  que  a  inflagao  diminua-, 
o  termo  (»,-  un)  deve  ser  positivo.  Em  outras  palavras,  a  taxa  de  desemprego  deve  ser  maior  do  que  a  taxa  natural. 
equagao,  contudo,  tern  uma  implicagao  mais  forte  e  ainda  mais  notdvel. 

►  Certifique-se  de  que  sabe  distinguir: 

deflacao  —  diminui?ao  do  nivel  de  pre^os  (ou,  de  forma  equivalente,  inflacao  negativa); 
desinflacao  —  diminuigao  da  taxa  de  infla?ao. 

O  montante  total  de  desemprego  necessario  para  uma  dada  diminuigao  da  inflagao  nao  depende  da  velocidade 
com  que  a  desinflagao  €  alcangada.  Em  outras  palavras,  a  desinflagao  pode  ser  obtida  rapidamente  a  custa  de  um 
desemprego  elevado  durante  poucos  anos.  Ou,  de  forma  altemativa,  pode  ser  alcangada  mais  lentamente,  com  um 
aumento  menor  do  desemprego  distribuldo  ao  longo  de  muitos  anos.  Em  ambos  os  casos,  o  montante  total  do  de¬ 
semprego,  somado  ao  longo  dos  anos,  sera  o  mesmo. 

Vejamos  por  que  isso  acontece.  Defina  primeiro  um  ano-ponto  de  excesso  de  desemprego  como  a  diferenga 
entre  a  taxa  de  desemprego  efetiva  e  a  taxa  natural  de  desemprego  de  um  ponto  percentual  por  um  ano.  Emboraa 
expressao  possa  parecer  um  tanto  estranha,  o  conceito  e  simples.  Por  exemplo,  se  a  taxa  natural  de  desemprego  for  I 
de  6%,  uma  taxa  de  desemprego  de  8%  ao  longo  de  quatro  anos  corresponded  a  4  x  (8  -  6)  =  8  anos-ponto  de  excesso 
de  desemprego. 

*  Quando  voce  deve  usar  'panto  percentual'  em  vez  de  'par  cento'?  Suponha  que  digam  a  voce  que  a  taxa  de  desemprego,  que 
era  igual  a  10%,  aumentou  em  5%.  Sera  5%  mesmo,  caso  em  que  a  taxa  de  desemprego  seria  igual  a  (1,05)  x  10%  =  10,5%?  Ou 
seriam  5  pontos  percentuais,  caso  em  que  a  taxa  seria  igual  a  1 0%  +  5%  =  1 5%?  O  uso  de  'ponto  percentual'  no  lugar  de  '%'  ajuda 
a  evitar  a  ambiguidade.  Se  Ihe  disserem  que  a  taxa  de  desemprego  aumentou  5  pontos  percentuais,  isso  significa  que  a  toxa  ede 
10%  +  5%  =  15%. 

Agora  examinemos  um  Banco  Central  que  deseja  reduzir  a  inflagao  em  x  pontos  percentuais.  Para  que  as  coisas 
fiquem  mais  simples,  vamos  usar  numeros  especificos.  Suponha  que  o  Banco  Central  queira  reduzir  a  inflagSoOM 
14%  para  4%.  de  modo  que  x  seja  igual  a  10.  Vamos  supor  tambem  que  a  seja  igual  a  1: 

i  Suponha  que  o  Banco  Central  queira  obter  a  redugao  da  inflagao  em  um  ano.  A  equagao  (9.5)  nos  diz  que « 
necessario  um  ano  de  desemprego  com  uma  taxa  10%  acima  da  taxa  natural.  Nesse  caso,  o  lado  duetto*  j 
equagao  sed  igual  a  -10%,  e  a  taxa  de  inflagao  diminuira  em  10%  no  periodo  de  um  ano. 

■  Suponha  que  o  Banco  Central  queira  obter  a  redugao  da  inflagao  em  dois  anos.  A  equagao  (9.5)  nos  diz  que  sio 
necessarios  dois  anos  de  desemprego  com  uma  taxa  5%  acima  da  taxa  natural.  Em  cada  um  dos  dois  an* 
lado  direito  da  equagao  sera  igual  a  -5%,  de  modo  que  a  taxa  de  inflagao  caid  5%  em  cada  ano;  logo,  2  x  j 
10%  em  dois  anos. 

■  Seguindo  o  mesmo  raciodnio,  reduzir  a  inflagao  ao  longo  de  um  periodo  de  cinco  anos  exige  cinco  aiios J 
desemprego  2%  acima  da  taxa  natural  (5  x  2%  =  10%);  reduzir  a  inflagao  ao  longo  de  um  periodo  de  dez  an 
requer  dez  anos  de  desemprego  com  uma  taxa  1%  acima  da  taxa  natural  (10  x  1%  =  10%),  e  assiin  poi  wH 

Note  que,  em  cada  caso,  o  numero  de  anos-ponto  de  excesso  de  desemprego  exigido  para  reduzir  a  inflagao  ^ 
mesmo,  a  saber,  10: 1  ano  x  10%  de  excesso  de  desemprego  no  primeiro  cenario,  2  anos  x  5%  no  segundo  e  1 0  an0ijJM 
no  ultimo.  A  implicagao  e  simples.  O  Banco  Central  pode  escolher  a  distribuigao  do  excesso  de  desemprego  ao  ngi 
do  tempo,  mas  nao  pode  alterar  o  numero  total  de  anos-ponto  de  excesso  de  desemprego. 
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podemos  expressar  essa  conclusao  de  outro  modo.  Defina  a  razao  de  sacrificio  como  o  numero  de  anos-ponto  de 
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excesso 


de  desemprego  necessario  para  obter  uma  diminuicao  da  inflagao  de  1%. 

„  _  ,  .  Anos-ponto  de  excesso  de  desemprego 

Razao  de  sacrificio  = 


Diminuicao  da  inflagao 


portanto,  a  equagao  (9.5)  implica  que  essa  razao  nao  depende  da  politica  economica  e  e  simplesmente  igual  a 
.  ,  Se«  for  aproximadamente  igual  a  urn,  conforme  sugere  a  curva  de  Phillips  estimada,  entao  a  razao  de  sacri- 
ficio  sera  tambdrn  aproximadamente  igual  a  um. 

Segundo  a  equagao  (9.5),  um  excesso  de  desemprego  de  1%  por  um  ano  diminui  a  taxa  de  inflagao  em  a  x  1%.  Dito  de  outra 
forma,  para  reduzir  a  taxa  de  inflagao  em  1%,  o  excesso  de  desemprego  deve  ser  igual  a  1/a  por  um  ano. 

Se  a  razao  de  sacrificio  e  constante,  isso  significa  que  a  velocidade  da  desinflagao  €  irrelevante?  Nao.  Suponha  que 
o  Banco  Central  tente  obter  a  diminuigao  da  inflagao  em  um  ano.  Como  voce  acabou  de  ver,  isso  exigiria  uma  taxa  de 
desemprego  10%  superior  k  taxa  natural  durante  um  ano.  Com  uma  taxa  natural  de  desemprego  de  6%,  isso  exigiria 
aumentar  a  taxa  de  desemprego  efetivo  para  16%  por  um  ano.  Segundo  a  lei  de  Okun,  utilizando  um  valor  de  0,4  para/J 
c  uma  taxa  de  crescimento  normal  do  produto  de  3%,  o  crescimento  do  produto  teria  de  atender  &  seguinte  condigao: 

u,-u,.i=-p(g>,  -gy) 

16%  -  6%=-0,4(g,,-3%) 


Isso  implica  um  valor  para  gyr  =  — <10%)/0,4  +  3%  =  -22%.  Em  suma,  o  crescimento  do  produto  deveria  ser  igual  a 
-22%  durante  um  ano!  Para  fins  de  comparagao,  a  maior  taxa  de  crescimento  negativa  dos  Estados  Unidos  no  sdculo  XX 
foi  de-15%.  Isso  ocorreu  em  1931,  durante  a  Grande  Depressao.  E  razoavel  dizer  que  os  macroeconomistas  nao  sabem 
com  certeza  o  que  aconteceria  se  a  politica  monetdria  tivesse  por  objetivo  induzir  uma  taxa  de  crescimento  negativa  de 
tal  magnitude.  Mas  eles  certamente  nao  estao  dispostos  a  ten  tar.  0  aumento  da  taxa  de  desemprego  total  levaria  a  taxas 
de  desemprego  extremamente  altas  para  alguns  gnipos  —  sobretudo  os  jovens  e  os  sem  qualificagao,  cujo  desemprego 
normalmente  aumenta  mais  do  que  a  taxa  media  de  desemprego.  A  queda  abrupta  do  produto  associada  ao  aumento 
do  desemprego  provavelmente  levaria  a  um  grande  numero  de  falencias.  Isso  sugere  que  o  Banco  Central  desejara  ir 
mais  devagar  e  obter  a  desinflagao  ao  longo  de  alguns  anos  em  vez  de  faze-lo  em  apenas  um  ano. 

A  analise  que  acabamos  de  desenvolver  esta  mais  proxima  do  tipo  de  analise  que  os  economistas  do  Fed  esta- 
vam  levando  a  cabo  no  final  da  decada  de  1970.  O  modelo  econometrico  que  utilizavam,  assim  como  a  maioria  dos 
modelos  econometricos  em  uso  na  epoca,  compartilhavam  a  propriedade  do  nosso  modelo  simples  de  que  a  politica 
economica  pode  alterar  a  distribuigao  ao  longo  do  tempo,  mas  nao  o  numero  de  anos-ponto  de  excesso  de  desem¬ 
prego.  Chamarei  isso  de  enfoque  traditional  daqui  em  diante.  O  enfoque  tradicional  foi  desafiado,  contudo,  por  dois 
grupos  distintos  de  macroeconomistas.  O  foco  de  ambos  os  grupos  era  o  papel  das  expectativas  e  como  as  alteragoes 
na  formagao  das  expectativas  poderiam  alterar  o  custo  da  desinflagao  em  termos  de  desemprego.  No  entanto,  apesar 
do  foco  em  comum,  eles  chegaram  a  conclusoes  bastante  diferentes. 


Expectativas  e  credibilidade:  a  critica  de  Lucas 

As  conclusoes  do  primeiro  grupo  baseavam-se  no  trabalho  de  Robert  Lucas  e  Thomas  Sargent,  entao  na 
niversidade  de  Chicago.  Lucas  ressaltou,  no  que  ficou  conhecido  como  a  critica  de  Lucas,  que,  em  uma  tentativa 
e  preverem  os  efeitos  de  uma  grande  mudanga  na  politica  economica  —  como  a  mudanga  considerada  pelo  Fed  na 
ocasiao  ,  poderia  ser  muito  errado  tomar  como  dadas  as  relagoes  estimadas  com  base  em  dados  passados. 
u  .  0  caso  da  curva  de  Phillips,  tomar  a  equagao  (9.5)  como  dada  seria  equivalente  a  supor  que  os  fixadores  de  sa- 
°S  con,inuariam  a  esperar  que  a  inflagao  futura  fosse  a  mesma  do  passado,  que  a  formagao  de  expectativas  pelos 
Reader  de  sa,arios  nao  se  alteraria  em  resposta  a  uma  mudanga  na  politica  economica.  Era  uma  hipotese  injusti- 
e  -  UCas  ar8umentava:  por  que  os  fixadores  de  salarios  nao  deveriam  levar  em  conta  as  mudangas  na  politica 
p0d;mic*  os  fixadores  de  salarios  acreditavam  que  o  Fed  estava  comprometido  com  uma  inflagao  mais  baixa, 
de  jnfi CUn  esPerar  fiue  a  inflagao  fosse  mais  baixa  no  futuro  do  que  no  passado.  Se  eles  baixassem  suas  expectativas 
A  ix  .  entao  a  inflagao  efetiva  diminuiria  sem  a  necessidade  de  uma  recessao  prolongada. 
lado  dire"  '1  d°  arRumento  de  Lucas  P°de  ser  vista  na  equagao  (9.4),  a  curva  de  Phillips  com  a  inflagao  esperada  no 


tt,  =  irf- a(u,  -  u„  ) 
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Se  os  fixadores  de  salarios  continuassem  a  formar  expectativas  de  inflaqao  com  base  na  inflagao  do  ano  ante,- 
(n;'  =  7tr  ,),  o  linico  modo  de  diminuir  a  inflagao  seria  aceitar  um  desemprego  maior  por  algum  tempo.  Na  subsea 
anterior  exploramos  as  implicates  dessa  hipotese. 

►  Se  ji",  =  jt,_ ,,  entao  a  curva  de  Phillips  e  dada  por 
Para  obter  jt,  <  JC,_ ,,  e  necessario  que  u,  >  un. 

No  entanto,  se  fosse  possivel  convencer  os  fixadores  de  salarios  de  que  a  inflagao  seria  de  fato  menor  do  quen0 
passado,  eles  diminuiriam  suas  expectativas  de  inflagSo.  lsso,  por  sua  vez,  reduziria  a  inflagao  efetiva  sent  qualc^., 
mudanga  na  taxa  de  desemprego.  Por  exemplo,  se  os  fixadores  de  salarios  se  convencessem  de  que  a  inflagSo, 
andava  na  casa  dos  14%  no  passado,  seria  de  apenas  4%  no  futuro  e  se  eles  formassem  expectativas  de  acordo,  em3i 
a  inflagao  cairia  para  4%,  mesmo  se  o  desemprego  pennanecesse  na  taxa  natural  de  desemprego: 

17,  =  7if-  a {u,  -  u,,) 

4%  =  4%  -  0% 


0  crescimento  da  moeda  nominal,  a  inflagao  e  a  inflagao  esperada  poderiam  ser  reduzidas  sem  a  necessidadede 
uma  recessao.  Dito  de  outra  maneira,  diminuigoes  do  crescimento  da  moeda  nominal  podem  ser  neutras  nao  apenas 
no  mddio  prazo,  mas  tambem  no  curto  prazo. 

Lucas  e  Sargent  nao  acreditavam  que  a  desinfiagao  pudesse  realmente  ocorrer  sem  algum  aumento  do  desem¬ 
prego.  Mas  Sargent,  examinando  a  evidencia  historica  sobre  o  fim  de  varias  inflagoes  muito  elevadas,  concluiu  que 
o  aumento  do  desemprego  poderia  ser  pequeno.  A  razao  de  sacrificio  —  o  montante  de  excesso  de  desemprego  ne¬ 
cessario  para  conseguir  a  desinfiagao  —  poderia  ser  muito  mais  baixa  do  que  a  sugerida  pelo  enfoque  tradidonaL 
Segundo  Sargent,  o  ingrediente  essencial  da  desinflacao  bem-sucedida  era  a  credibilidade  da  politica  monetarist— a 
convicgao  dos  fixadores  de  salarios  de  que  o  Banco  Central  estava  de  fato  comprometido  com  a  redugao  da  inflaqao. 
Somente  a  credibilidade  faria  com  que  os  fixadores  de  salarios  mudassem  a  maneira  como  formavam  suas  expecta¬ 
tivas.  Alem  disso,  argumentava  ele,  seria  muito  mais  provavel  que  um  programa  claro  e  rapido  de  desinfiagao  tivesse 
credibilidade  do  que  um  programa  prolongado  que  oferecesse  inumeras  possibilidades  de  mudanga  e  dissidencias 
polfticas  ao  longo  do  caminho. 

►  O  'ponto  de  vista  da  credibilidade'  e  o  de  que  a  desinflacao  acelerada  provavelmente  tem  maior  credibilidade  do  que  a  desinflacoo 
lenta.  A  credibilidade  reduz  os  custos  da  desinflacao  em  termos  de  desemprego.  Portanto,  o  Banco  Central  deveria  optar  por  umo 
desinflacao  rapida. 


Rigidez  nominal  e  contratos 

Uma  visao  oposta  foi  adotada  por  Stanley  Fischer,  entao  no  Massachusetts  Institute  ofTechnology  (MIT),  e  John 
Taylor,  entao  na  Universidade  de  Columbia.  Ambos  enfatizavam  a  presenga  de  uma  rigidez  nominal,  o  que  signifies 
que,  nas  economias  modernas,  muitos  salarios  e  pregos  sao  fixados  em  termos  nominais  por  algum  tempo  e  normal- 
mente  nao  sao  reajustados  quando  ha  uma  mudanga  na  politica  economica. 

Fischer  argumentava  que,  mesmo  com  credibilidade,  uma  diminuigao  rapida  demais  do  crescimento  da  moeda 
nominal  levaria  a  um  desemprego  mais  elevado.  Mesmo  que  o  Fed  convencesse  completamente  trabalhadores  e 
empresas  de  que  o  crescimento  da  moeda  nominal  seria  menor,  os  salarios  fixados  antes  da  alteragao  na  politica 
econbmica  refletiriam  as  expectativas  de  inflagao  anteriores  a  mudanga  na  politica.  Com  efeito,  a  inflagao  ja  estaria 
embutida  nos  acordos  salariais  existentes  e  nao  poderia  ser  reduzida  instantaneamente  e  sem  custos.  No  minimo. 
dizia  Fischer,  a  implementaijao  de  uma  politica  de  desinflacao  deveria  ser  anunciada  com  antecedencia  suficiente 
para  permitir  que  os  fixadores  de  salarios  a  levassem  em  conta  ao  fixar  salarios. 

O  argumento  de  Taylor  ia  um  pouco  mais  alenr.  Uma  caracteristica  importante  dos  contratos  de  trabalho,  argu¬ 
mentava  ele,  6  de  que  nao  sao  todos  assinados  ao  mesmo  tempo.  Ao  contr&rio,  sao  justapostos  ao  longo  do  tempo.  1^ 
mostrou  que  essa  justaposiq:ao  das  decisoes  salariais  impunha  limites  severos  sobre  a  rapidez  que  uma  desinfla# 
poderia  atingir  sem  desencadear  um  desemprego  mais  alto,  mesmo  que  o  compromisso  do  Fed  com  a  inflacao  tives¬ 
se  plena  credibilidade.  Por  que  os  limites?  Se  os  trabalhadores  estivessem  preocupados  com  seus  salarios  em  rela?aO 
aos  salarios  dos  outros  trabalhadores,  cada  contrato  salarial  escolheria  um  valor  nao  muito  diferente  dos  salarios  dos 
outros  contratos  em  vigor  na  epoca.  Uma  diminuicao  rdpida  demais  do  crescimento  da  moeda  nominal  nao  levaria. 
portanto,  a  uma  diminuicao  proporcional  da  inflagao.  Conscquentcmente,  o  estoque  real  de  moeda  diminuiria,  de- 
sencadeando  uma  recessao  e  um  aumento  da  taxa  de  desemprego. 


Capitulo  9  Inflacao,  otividade  economica  e  crescimento  da  moeda  nominal  179 


_  figures  9.3 

neswM‘‘osemdesempregon° 

*0(lelo<leTaylor 

.aS  deciles  solaria, s  forem 

i%s.Qdesinfia?aodeverr 

Iduzido  lenlamente  para  ev.tar  urn 

do  desemprego- 


1  7,5- 


5  5,0- 


_i — | — j — i  | — 'i"  |  ■  i — | — | — | — i  — r — i — i — i — i — r~r  i  i  ■  i  ■  7 — r~ 
5-4  3-2-1  0  1  2  3  4  5  6  7  8  9  1011  1213  14  1516  17  18 

Trimestres 


Levando  em  conta  o  padrao  temporal  dos  contratos  salariais  nos  Estados  Unidos,  Taylor  mostrou  que,  com  credi- 
bilidade  total  da  politica  monetaria,  havia  uma  trajetoria  de  desinflagao  consistente  com  a  ausencia  de  aumento  do 
desemprego.  A  Figura  9.3  mostra  essa  trajetoria. 

Na  Figura  9.3,  a  desinflagao  comega  no  trimestre  1  e  dura  16  trimestres.  Quando  a  desinflagao  €  alcangada,  a  taxa 
de  inflacao,  inicialmente  de  1 0%,  cai  para  3%.  A  caracteristica  mais  marcante  e  o  ritmo  lento  que  a  desinflagao  apre- 
senta  no  ini'cio.  Um  ano  (quatro  trimestres)  apos  o  an  undo  da  mudanga  na  politica  economica,  a  inflagao  ainda  esta 
em  9,9%'  Mas  a  partir  dai  a  desinflagao  se  processa  com  maior  rapidez.  No  final  do  terceiro  ano,  a  inflagao  ja  baixou 
para  4%.  e  ao  fim  do  quarto  ano  alcanga-se  a  desinflagao  desejada. 

0  motivo  da  pequena  diminuicao  inicial  da  inflagao  —  e,  nos  bastidores,  da  lenta  diminuigao  do  crescimento  da 
moeda  nominal  —  e  simples.  Os  salarios  vigentes  na  epoca  da  mudanga  na  politica  economica  resultam  de  decisoes 
tomadas  antes  de  a  mudanga  ter  ocorrido.  Devido  a  isso,  a  trajetoria  da  inflagao  no  futuro  proximo  esta  em  grande 
parte  predeterminada.  Se  o  crescimento  da  moeda  nominal  fosse  reduzido  de  maneira  abrupta,  a  inflagao  poderia 
nao  cair  muito  imediatamente,  e  o  resultado  seria  uma  diminuicao  da  moeda  real  e  uma  recessao.  Assim,  a  melhor 
politica  economica  sera  a  do  Fed  avangar  lentamente  no  inicio  do  processo,  enquanto  anuncia  que  prosseguira  mais 
rapido  no  futuro.  Esse  amincio  faz  com  que  os  novos  acordos  salariais  levem  em  conta  a  nova  politica  economica. 
Quando  a  maioria  das  decisoes  salariais  na  economia  forem  baseadas  em  decisoes  tomadas  apos  a  mudanga  na  po- 
litica  economica,  a  desinflagao  podera  avangar  muito  mais  rapidamente.  Isso  e  o  que  ocorre  no  terceiro  ano  apos  a 
mudanga  na  politica  economica. 

Assim  como  Lucas  e  Sargent,  Taylor  nao  acreditava  que  a  desinflagao  pudesse  realmente  ser  implementada  sem 
um  aumento  do  desemprego.  Para  comegar,  ele  entendeu  que  a  trajetoria  de  desinflagao  desenhada  na  Figura  9.3 
poderia  nao  ter  credibilidade.  0  amincio  neste  ano,  por  exemplo,  de  que  o  Fed  diminuira  o  crescimento  da  moe¬ 
da  nominal  daqui  a  dois  anos  provavelmente  causara  um  problema  serio  de  credibilidade.  Os  fixadores  de  salarios 
questionarao:  se  a  decisao  ja  foi  tomada  pela  desinflagao,  por  que  o  Banco  Central  deseja  esperar  dois  anos?  Sem 
credibilidade,  as  expectativas  de  inflagao  podem  nao  mudar,  acabando  com  a  esperanga  de  desinflagao  sem  um 
aumento  da  taxa  de  desemprego.  Mas  a  analise  de  Taylor  transmitiu  duas  mensagens  claras:  primeiro,  assim  como 
l-ucas  e  Sargent,  a  andlise  de  Taylor  enfatizou  o  papel  das  expectativas;  segundo,  sugeriu  que  uma  desinflagao  lenta 
com  credibilidade  pode  ter  um  custo  mais  baixo  do  que  o  custo  resultante  do  enfoque  tradicional. 

Ponto  de  vista  da  rigidez  nominal':  muitos  salarios  sao  fixados  em  termos  nominais,  as  vezes  por  muitos  anos.  O  modo  de  reduzir 
0  cus,°  da  desinflagao  em  termos  do  desemprego  e  dar  aos  fixadores  de  salarios  tempo  para  que  levem  em  conta  a  mudanga  na 
politica  economica.  Logo,  o  Banco  Central  deveria  optar  por  uma  desinflagao  lenta. 

Quern  se  revelou  correto  —  o  enfoque  tradicional,  o  enfoque  de  Sargent-Lucas  ou  o  enfoque  de  Fischer-Taylor?  A 
fcsposta  detalhada  €  dada  na  Segao  "Foco:  A  desinflagao  nos  Estados  Unidos,  1979-1985”.  £  f&cil  resumir  a  resposta, 
udo.  A  desinflagao  de  cerca  de  10%  desencadeou  uma  profunda  recessao  e  cerca  de  12  anos-ponto  de  excesso  de 
semprego.  Em  outras  palavras,  nao  houve  ganhos  dbvios  de  credibilidade,  e  a  razao  de  sacrificio  se  revelou  aproxi- 
a  amente  a  prevista  pelo  enfoque  tradicional. 

dad  SSe  resu*la^°  se  duveu  ft  falta  de  credibilidade  da  mudanga  na  politica  monetdria  ou  ao  fato  de  que  a  credibili- 
e  ex6  nS°  su^c‘ente  Para  reduzir  de  maneira  substancial  o  custo  da  desinflagao?  Uma  maneira  de  aprender  mais 
H0  ?nilnar  °utros  episodios  de  desinflagao.  Esse  e  o  enfoque  adotado  por  Laurence  Ball,  da  Universidade  Johns 
ns-  ein  um  artigo  de  1993.  Nesse  artigo,  Ball  estima  razoes  de  sacrificio  para  65  episodios  de  desinflagao  de  19 
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'f  A  desinflacao  nos  Estados  Unidos,  1979-1985 
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Em  1979,  o  desemprego  dos  Estados  Unidos  era 
de  5,8%,  aproximadamente  igual  a  taxa  natural.  O 
crescimento  do  PIB  era  de  2,5%,  aproximadamente 
igual  a  taxa  de  crescimento  normal.  A  taxa  de  infla¬ 
gao  (usando  o  deflator  do  indice  de  pregos  ao  con- 
sumidor),  contudo,  era  alta:  13,3%.  A  questao  com 
que  se  defrontou  o  Banco  Central  n§o  era  mais  se 
deveria  ou  nao  reduzir  a  inflagao,  mas  a  rapidez  com 
que  deveria  reduzi-la.  Em  agosto  de  1979,  o  entao 
presidente  Carter  nomeou  Paul  Volcker  como  presi- 
dente  do  Conselho  do  Federal  Reserve.  Volcker,  que 
servira  no  governo  Nixon,  era  tido  como  um  presi¬ 
dente  extremamente  qualificado,  que  poderia  co- 
mandar  e  efetivamente  levaria  a  cabo  a  luta  contra 
a  inflagao. 

Em  outubro  de  1979,  o  Fed  anunciou  uma  serie 
de  mudangas  em  seus  procedimentos  operacionais. 
Em  particular,  sinalizou  que  deixaria  de  ter  como 
meta  um  dado  nivel  de  taxa  de  juros  de  curto  prazo 
e  passaria  a  ter  como  meta  a  taxa  de  crescimento  da 
moeda  nominal. 

Essa  mudanga  dificilmente  teria  destaque  nos 
livros  de  histdria.  O  Fed  nao  anunciou  nem  uma  ba- 
talha  contra  a  inflagao  nem  uma  meta  de  trajetoria 
de  desinflagao,  tampouco  qualquer  outro  piano  apa- 
rentemente  ambicioso.  Mesmo  assim,  os  mercados 
financeiros  como  um  todo  interpretaram  essa  mu¬ 
danga  tecnica  como  sinal  de  uma  grande  mudanga 
na  politica  monetaria.  A  mudanga  foi  interpretada, 
sobretudo,  como  um  indicador  de  que  o  Fed  tinha  o 
compromisso  de  reduzir  o  crescimento  monetario  e 
a  inflagao  e  que,  caso  necessario,  deixaria  a  taxa  de 
juros  aumentar,  talvez  a  niveis  muito  elevados. 

Nos  sete  meses  seguintes,  o  Fed  aumentou  a 
taxa  de  juros  do  mercado  interbancario  em  mais 
de  6  pontos  percentuais,  de  11,4%  em  setembro  de 


1979  para  17,6%  em  abril  de  1980.  Entao,  houve  uma 
parada,  seguida  de  uma  rapida  mudanga.  Em  julh0 
de  1980,  a  taxa  voltou  para  9%,  uma  redugao  de  8,6 
pontos  percentuais  em  quatro  meses.  Esse  movi- 
mento  de  montanha-russa  da  taxa  do  mercado  in. 
terbancSrio  6  mostrado  na  Figura  1 ,  que  exibe  a  taxa 
do  mercado  interbancario  e  a  taxa  de  inflagao,  esta 
ultima  medida  como  a  taxa  de  variagao  do  indice  tie 
pregos  ao  consumidor  nos  12  meses  anteriores  paia 
o  periodo  de  janeiro  de  1979  a  dezembro  de  1984. 

O  motivo  pelo  qual  o  Fed  baixou  a  taxa  do  mer¬ 
cado  interbancario  em  meados  de  1980  foram  os 
sinais  cada  vez  mais  evidentes  de  que  a  economia 
entrava  em  uma  recessao  profunda.  Em  margo  de 
1980,  acreditando  que  o  gasto  de  consumo  elevado 
fosse  uma  das  causas  da  inflagao,  o  governo  Carter 
impos  controles  sobre  o  credito  ao  consumidor 
—  limites  sobre  quanto  os  consumidores  poderiam 
tomar  emprestado  para  comprar  bens  duraveis.  0 
efeito  desses  controles  acabou  sendo  muito  major 
do  que  o  previsto  pelo  governo.  A  combinagao  do 
medo  de  uma  recessao  profunda  com  a  pressao  po¬ 
litica  decorrente  da  proximidade  das  eleigoes  presi- 
denciais  foi  o  suficiente  para  que  o  Fed  diminuisse 
drasticamente  as  taxas  de  juros. 

No  final  de  1980,  com  a  economia  aparente- 
mente  em  recuperagao,  o  Fed  aumentou  de  forma 
abrupta  a  taxa  do  mercado  interbancario  mais  uma 
vez.  Os  aumentos  acumulados  da  taxa  do  mercado 
interbancario  de  3  pontos  percentuais  pouco  antes 
das  eleigoes  de  1980  certamente  nao  melhoraram 
em  nada  as  perspectivas  de  reeleigao  de  Carter.  Em 
janeiro  de  1981,  a  taxa  voltou  a  subir  para  19%. 

No  final  de  1981 ,  havia  sinais  cada  vez  mais  cla- 
ros  de  que  as  taxas  de  juros  muito  altas  eslavam  de- 
sencadeando  uma  segunda  recessao.  O  Fed  decidiu 

Figure  1  A  taxa  de  juros  do  mercado 
interbancario  e  a  inflagao,  1 979- 1 984 
Um  aumento  abrupto  da  taxa  de  juros 
do  mercado  interbancario  de  setembro 
de  1 979  a  abril  de  1 980  foi  seguido 
de  uma  queda  abrupta  em  meados 
de  1 980  e  de  um  segundo  aumento 
sustentado  a  partir  de  janeiro  de  1981, 
mantido  ao  longo  da  maior  parte  de 
1981  e  1982. 
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'o  repetir  o  erro  de  1980  —  o  abandono  da  meta  de  de- 
°^flagao  enl  ^ace  de  uma  recessao-  Assim,  diferentemente 
seU  coinportamento  em  1980,  o  Fed  manteve  as  taxas  de 
elevadas.  A  taxa  do  mercado  interbancario  diminuiu 
12  3%  erT1  dezembro  de  1981,  mas  voltou  a  siibir  para 
14,9%  em  abril  de  1982. 

O  compromisso  do  Fed  com  a  desinflagao  tinha  'cre¬ 
dibilidade',  no  sentido  definido  por  Lucas  e  Sargent?  Paul 
Volcker  tinha  credibilidade  quando  se  tornou  presidente 
do  Fed.  No  entanto,  a  credibilidade  da  postura  desinflacio- 
naria  do  Fed  certamente  foi  erodida  pelo  comportamento 
do  Fed  em  1980.  A  credibilidade  foi  restabelecida  de  forma 
progressiva  em  1981  e  1982,  especialmente  quando,  apesar 
dos  indicios  claros  de  que  a  economia  estava  em  recessao,  o 
Fed  aumentou  a  taxa  do  mercado  interbancario  no  segundo 
trimestre  de  1982. 

Serd  que  essa  credibilidade  do  Fed  —  na  medida  em  que 
estava  presente  —  levou  a  um  dilema  mais  favordvel  entre 

desemprego  e  desinflagao  do  que  o  resultante  do  enfoque 

tradicional?  ATabela  1  fornece  os  numeros  relevantes. 

0  desemprego  acumulado  e  a  soma  dos  anos-ponto  de 
excesso  de  desemprego  a  partir  de  1980,  supondo  uma  taxa 
natural  de  desemprego  de  6%.  A  desinflagao  acumulada  e 
a  diferenga  entre  a  inflagao  em  um  dado  ano  e  a  inflagao 
em  1979.  A  razao  de  sacrificio  e  a  razao  entre  o  desemprego 
acumulado  e  a  desinflagao  acumulada. 

A  metade  superior  da  tabela  deLxa  claro  que  nao  hou- 
ve  qualquer  milagre  de  credibilidade.  A  linha  2  mostra  que 
a  desinflagao  esteve  associada  a  um  desemprego  substan- 
cial.  A  taxa  media  de  desemprego  situou-se  acima  de  9%  em 


1982  e  1983,  chegando  ao  pico  de  10,8%  no  mes  de  dezem¬ 
bro  de  1982. 

A  resposta  quanto  a  possibilidade  de  o  custo  do  desem¬ 
prego  ser  menor  do  que  o  resultante  do  enfoque  tradicional 
6  dada  na  metade  inferior  da  tabela.  Sob  o  enfoque  tradicio¬ 
nal,  a  previsao  6  de  que  cada  ponto  de  desinflagao  necessi- 
te  de  cerca  de  um  ano-ponto  de  excesso  de  desemprego.  A 
linha  4  calcula  o  numero  acumulado  de  anos-ponto  de  ex¬ 
cesso  de  desemprego  de  1980  em  diante,  supondo  uma  taxa 
natural  de  desemprego  de  6%.  A  linha  5  calcula  a  desinfla- 
qSo  acumulada  —  a  diminuigao  da  inflag  ao  a  partir  do  nivel 
de  1979.  A  linha  6  fornece  a  razao  de  sacrificio,  a  razao  entre 
o  numero  acumulado  de  anos-ponto  de  desemprego  acima 
da  taxa  natural  de  desemprego  e  a  desinflagao  acumulada. 

A  tabela  mostra  que  nao  houve  'ganhos  de  credibilida¬ 
de’  evidentes.  Em  1982,  a  razao  de  sacrificio  parecia  bastan- 
te  atraente.  A  diminuigao  acumulada  da  inflagao  desde  1979 
era  de  aproximadamente  9,5%,  a  um  custo  de  6,3  anos-pon¬ 
to  de  desemprego  —  uma  razao  de  sacrificio  de  0,66  em  re- 
lagao  a  razao  de  sacrificio  1  prevista  pelo  enfoque  tradicio¬ 
nal.  No  entanto,  em  1985  a  razao  de  sacrificio  chegou  a  1,32. 
Uma  desinflagao  de  10%  foi  obtida  com  13,2  anos-ponto  de 
excesso  de  desemprego,  um  resultado  na  verdade  pior  do 
que  o  previsto  pelo  enfoque  tradicional. 

Em  resumo:  a  desinflagao  nos  Estados  Unidos  no  inicio 
da  decada  de  1980  esteve  associada  a  um  aumento  substan- 
cial  do  desemprego.  A  relagao  da  curva  de  Phillips  entre  a 
variacao  da  inflagao  e  o  desvio  da  taxa  de  desemprego  em 
relagao  a  taxa  natural  provou  ser  mais  robusta  do  que  mui- 
tos  economistas  previram.  ■ 


Tabela  1  Inflacao  e  desemprego,  1979-1985 


1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1 .  Crescimento  do  PIB  {%] 

2,5 

-0,5 

1,8 

-2,2 

3,9 

6,2 

3,2 

2.  Taxa  de  desemprego  (%) 

5,8 

7,1 

7,6 

9,7 

9,6 

7,5 

7,2 

3.  Inflacao  pelo  indice  de  precos 
ao  consumidor  (%) 

13,3 

12,5 

8,9 

3,8 

3,8 

3,9 

3,8 

4.  Desemprego  acumulado 

1,0 

2,6 

6,3 

9,9 

11,4 

12,6 

5.  Desinflacao  acumulada 

0,8 

4,4 

9,5 

9,5 

9,4 

9,5 

6.  Razao  de  sacrificio 

1,25 

0,59 

0,66 

1,04 

1,21 

1,32 

Paises  da  Organizagao  para  a  Cooperagao  e  o  Desenvolvimento  Economico  (OCDE)  nos  ultimos  30  anos.  Ele  chegou 
“tresconclusoes  principals: 

■  As  desinflagoes  normalmente  levam  a  um  periodo  de  desemprego  mais  elevado.  Dito  de  outra  maneira,  mes- 
mo  se  uma  diminuigao  do  crescimento  da  moeda  nominal  for  neutra  no  medio  prazo,  o  desemprego  aumen- 
tara  por  algum  tempo  antes  de  retomar  a  taxa  natural  de  desemprego. 
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As  desinflacoes  mais  rapidas  estao  associadas  a  razoes  de  sacrificio  menores.  Essa  conclusao  fornece  algj 
evidencia  para  sustentar  os  efeitos  de  expectativa  e  de  credibilidade  enfatizados  por  Lucas  e  Sargent.  1 

■  As  razoes  de  sacrificio  sao  menores  em  paises  que  tern  contratos  salariais  mais  curtos.  Isso  fornece  alg^ 
evidencia  para  sustentar  a  enfase  dada  por  Fischer  e  Taylor  a  estrutura  dos  acordos  salariais. 

Resumindo:  os  formuladores  de  politica  economica  se  defrontam  com  urn  dilema  entre  desemprego  e  taflqJ 
Em  particular,  uma  redugao  permanente  da  inflagao  necessita  de  urn  desemprego  maior  por  algum  tempo.  Seriade 
esperar  que,  com  politicas  dotadas  de  credibilidade,  o  dilema  fosse  muito  mais  favordvel.  A  evidencia  pode  serin,e, 
pretada  mostrando  que  ganhos  de  credibilidade  podem  estar  presentes,  mas  sao  muito  pequenos. 

n»  Retornoremos  ao  papel  da  credibilidade  na  politica  monetaria  no  Capitulo  25. 


|y,  Resumo 

HA  ires  relagoes  ligando  inflagao,  produto  e  desemprego: 

1.  A  lei  de  Okun,  que  relaciona  a  mudanga  na  taxa  de  de¬ 
semprego  com  o  desvio  da  taxa  de  crescimento  do  produ¬ 
to  em  relagao  a  taxa  de  crescimento  normal.  Atualmente, 
nos  Estados  Unidos,  um  crescimento  do  produto  1%  aci- 
ma  do  normal  por  um  ano  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa 
de  desemprego  de  cerca  de  0,4%. 

2.  A  relagao  de  oferta  agregada  —  curva  de  Phillips  — ,  que  re- 
laciona  a  variagao  da  taxa  de  inflagao  com  o  desvio  da  taxa 
de  desemprego  efetiva  em  relagao  a  taxa  natural  de  de¬ 
semprego.  Atualmente,  nos  Estados  Unidos,  uma  taxa  de 
desemprego  1%  abaixo  da  taxa  natural  de  desemprego  por 
um  ano  leva  a  um  aumento  da  inflagao  de  cerca  de  1%. 

3.  A  relagao  de  demanda  agregada,  que  relaciona  a  taxa  de 
crescimento  do  produto  com  a  taxa  de  crescimento  da  mo- 
eda  real.  A  taxa  de  crescimento  do  produto  e  igual  a  taxa  de 
crescimento  da  moeda  nominal  menos  a  taxa  de  inflacao. 
Dado  o  crescimento  da  moeda  nominal,  a  inflacao  mais 
alia  leva  a  uma  diminuigao  do  crescimento  do  produto. 

I  No  medio  prazo,  a  taxa  de  desemprego  e  igual  a  taxa  natural 
de  desemprego,  e  o  produto  cresce  k  sua  taxa  de  crescimen¬ 
to  normal.  O  crescimento  da  moeda  nominal  determina  a 
taxa  de  inflacao.  Um  aumento  de  1%  no  crescimento  da  mo¬ 
eda  nominal  leva  a  um  aumento  de  1%  na  taxa  de  inflagao. 
Como  disse  Milton  Friedman,  a  inflagao  e  sempre  e  em  to- 
dos  os  lugares  um  fenomeno  monetario. 

I  No  curto  prazo,  uma  diminuigao  do  crescimento  da  moeda 
nominal  leva  a  uma  desaceleragao  do  crescimento  e  a  um 
aumento  do  desemprego  por  algum  tempo. 


A  desinflagao  (diminuigao  da  taxa  de  inflagao)  s6  pode  set 
obtida  a  custa  de  mais  desemprego.  O  montante  de  deswn. 
prego  necessdrio  <§  um  assunto  controverso.  O  enfoque  tra- 
dicional  supoe  que  as  pessoas  nao  mudam  o  modo  peloqua| 
formam  expectativas  quando  a  politica  monetdria  muda.dc 
modo  que  a  relagao  entre  inflagao  e  desemprego  nao  dale- 
tada  pela  mudanga  na  politica  economica.  Esse  enfoque  im- 
plica  que  a  desinflagao  pode  ser  alcangada  por  um  aumen¬ 
to  abrupto  —  porem  grande  —  do  desemprego  ou  por  um 
aumento  prolongado  —  porem  menor  —  do  desempre 
Mas  a  politica  economica  nao  pode  afetar  o  numero  total  de 
anos-ponto  de  excesso  de  desemprego. 

1  Um  ponto  de  vista  alternativo  e  o  de  que,  se  a  mudanga  na 
politica  monetaria  tiver  credibilidade,  a  formagao  de  expec¬ 
tativas  poderd  mudar,  levando  a  um  aumento  do  desempre¬ 
go  menor  do  que  o  previsto  pelo  enfoque  tradicional.  Em 
sua  forma  extrema,  esse  ponto  de  vista  alternativo  implies 
que,  se  a  politica  tiver  plena  credibilidade,  ela  podera  alcan- 
gar  a  desinflagao  sem  qualquer  custo  em  termos  de  desem- 
prego.  Uma  forma  menos  extrema  reconhece  que,  enquamo 
a  formagao  de  expectativas  puder  mudar,  a  presenga  tie  ri- 
gidez  nominal  provavelmente  resultara  em  algum  aumento 
do  desemprego,  embora  menor  do  que  o  resultante  da  res- 
posta  tradicional.  _ 

I  A  desinflagao  nos  Estados  Unidos  no  inicio  da  decada  M 
1980,  durante  a  qual  a  inflagao  caiu  aproximadamente  lO1*. 
esteve  associada  a  uma  grande  recessao.  O  custo  em  terntM 
de  desemprego  esteve  prdximo  das  provisoes  do  enfoque 
tradicional. 


# 


lei  de  Okun,  168 

taxa  de  crescimento  normal,  169 
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Ques toes  e  problemas 


Teste  rapido 

do  as  informa^oes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
1  1,  S'ilirinagao  a  seguir  6  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

breveme^  ^  desemprego  dos  Estados  Unidos  permanecera 
8‘  cons[ante  enquanto  o  crescimento  do  produto  for  positivo. 
b  Muitas  empresas  optam  por  manter  os  trabalhadores  em 
vez  de  demiti-los  quando  a  demanda  e  baixa,  ainda  que 
sejam  subutilizados. 

0  comportamento  da  lei  de  Okun  de  um  pais  para  outro 
e  de  uma  dAcada  para  outra  A  consistente  com  nosso  co- 
nhecimento  do  comportamento  das  empresas  e  da  regu- 
lamentagao  do  mercado  de  trabalho. 
d  Hd  uma  relagao  negativa  confiAvel  entre  taxa  de  infla<;ao 
e  taxa  de  crescimento  do  produto. 
e  No  mAdio  prazo,  a  taxa  de  inila(,ao  A  igual  a  taxa  de  cres¬ 
cimento  da  moeda  nominal. 

f.  De  acordo  com  a  relagao  da  curva  de  Phillips,  a  razao  de 
sacrificio  independe  da  velocidade  de  desinflagao. 

g.  Se  Lucas  e  Sargent  estivessem  certos  e  a  politica  mone- 
tSria  tivesse  plena  credibilidade,  nao  haveria  qualquer 
relapao  entre  inflapao  e  desemprego  —  nenhuma  relagao 
de  curva  de  Phillips. 

h.  Ao  contrario  da  analise  tradicional  da  curva  de  Phillips, 
a  analise  de  Taylor  de  contratos  salariais  justapostos  de- 
fende  um  enfoque  lento  para  a  desinfla$ao. 

i.  A  analise  dos  episodios  de  desinflagao  por  Ball  oferece 
alguma  sustentagao  tanto  aos  efeitos  de  credibilidade  de 
Lucas  e  Sargent  quanto  aos  efeitos  de  contratos  salariais 
de  Fischer  e  Taylor. 

2.  Como  mostra  a  equatjao  (9.2),  a  lei  de  Okun  estimada  para 
os  Estados  Unidos  A  dada  por: 

Hr-K,_1  =  -0.4(gy,-3%) 


a.  Qual  taxa  de  crescimento  do  produto  leva  a  um  aumento 
da  taxa  de  desemprego  de  1%  ao  ano?  Como  a  taxa  de 
desemprego  pode  aumentar  mesmo  se  a  taxa  de  cresci¬ 
mento  do  produto  for  positiva? 
b-  Que  taxa  anual  de  crescimento  do  produto  sera  necessA- 
ria  se  desejarmos  diminuir  o  desemprego  em  dois  pontos 
percentuais  ao  longo  dos  prdximos  quatro  anos? 
c-  Suponha  que  ocorra  um  segundo  periodo  com  um  nu- 
mero  de  nascimentos  excepcionalmente  grande  (o  cha- 
mado  baby  boom).  Que  mudan?a  voce  espera  na  lei  de 
Okun  se  a  taxa  de  crescimento  da  forga  de  trabalho  au- 
mentar  em  dois  pontos  percentuais? 

’  SuP°nha  que  a  economia  possa  ser  descrita  pelas  tres  equa- 

?ues  seguintes: 

u<  ~  ,  =  -0,4(gy,  -  3%)  Lei  de  Okun 

7r'  7ri- i  =  —  («,  —  5%)  Curva  de  Phillips 

8y,  8mt  7r,  Demanda  agregada 


a.  Qual  A  a  taxa  natural  de  desemprego  para  essa  econo¬ 
mia? 

b.  Suponha  que  a  taxa  de  desemprego  seja  igual  A  taxa  na¬ 
tural  e  que  a  taxa  de  inflai;ao  seja  de  8%.  Qual  A  a  taxa  de 
crescimento  do  produto?  Qual  e  a  taxa  de  crescimento  da 
oferta  de  moeda? 

c.  Suponha  que  as  condi<;6es  sejam  iguais  As  de  (b),  quando, 
no  ano  /,  as  autoridades  utilizam  a  politica  monetaria  para 
reduzir  a  taxa  de  inflagao  para  4%  no  ano  re  mantS-la  nes- 
se  patamar.  Dada  essa  taxa  de  inflatjao  e  utilizando  a  curva 
de  Phillips,  o  que  deve  acontecer  com  a  taxa  de  desempre¬ 
go  nos  anos  f,  t+  1,  f  +  2, ...?  Dada  a  taxa  de  desemprego 
e  empregando  a  lei  de  Okun,  o  que  deve  acontecer  com 
a  taxa  de  crescimento  do  produto  nos  anos  t,  t+  1,  t+2, 
...?  Dada  a  taxa  de  crescimento  do  produto  e  utilizando 
a  equa^ao  da  demanda  agregada,  qual  deve  ser  a  taxa  de 
crescimento  da  moeda  nominal  nos  anos  t,  t+ 1,  t+  2, ...? 

4.  Suponha  que  voce  esteja  assessorando  um  governo  que 
deseja  reduzir  a  taxa  de  inflagao.  O  governo  considera  duas 
opijoes:  uma  redu^ao  gradual  ao  longo  de  vArios  anos  e  uma 
redugao  imediata. 

a.  Exponha  os  argumentos  a  favor  e  contra  cada  alternativa. 

b.  Considerando  somente  a  razao  de  sacrificio,  qual  das 
op?oes  seria  preferivel?  Por  que  voce  poderia  considerar 
outros  criterios  alem  da  razao  de  sacrificio? 

c.  Que  caracteristicas  particulares  da  economia  voce  dese- 
jaria  examinar  antes  de  dar  sua  consultoria? 

5.  Margens,  desemprego  e  inflacao. 

Suponha  que  a  curva  de  Phillips  seja  dada  por 

77,  -(«,  -  5%)  +  0,1  IM 

onde  n  €  a  margem. 

Suponha  que,  inicialmente,  o  desemprego  esteja  em  sua  taxa 
natural.  Suponha  agora  que  um  choque  do  petroleo  aumente 
ft,  mas  que  a  autoridade  monetaria  continue  mantendo  a  taxa 
de  desemprego  em  seu  valor  anterior. 

a.  O  que  acontecerA  com  a  inflagao? 

b.  O  que  a  autoridade  monetAria  deveria  fazer  em  vez  disso? 

Aprofundando 

6.  Credibilidade  e  desinflaijao. 

Suponha  que  a  curva  de  Phillips  seja  dada  por 

77,  =  77f  -(U,  -  5%) 

e  a  inflacao  esperada  seja  dada  por 

trf  =77,., 

a.  Qual  e  a  razao  de  sacrificio  nessa  economia? 

Suponha  que  o  desemprego  seja  inicialmente  igual  a  taxa  na¬ 
tural  e  n  =  12%.  O  Banco  Central  decide  que  uma  inflacao  de 
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12%  6  elevada  demais  e  que,  a  partir  do  ano  t.  mantera  a  taxa 
de  desemprego  1  ponto  percentual  acima  da  taxa  natural  de 
desemprego  ate  que  a  taxa  de  inflagao  diminua  para  2%. 

b.  Calcule  a  taxa  de  inflagao  para  os  anos  t,  t  +  1,  t +  2, ... 

c.  Durante  quantos  anos  o  Banco  Central  deve  manter  a 
taxa  de  desemprego  acima  da  taxa  natural  de  desempre¬ 
go?  A  razao  de  sacrificio  implicita  e  coerente  com  sua 
resposta  a  (a)? 

Agora  suponha  que  as  pessoas  saibam  que  o  Banco  Central  de- 
seja  diminuir  a  inflagao  para  2%,  mas  nao  tern  certeza  quanto 
>,  disposigao  do  Banco  Central  em  aceitar  uma  taxa  de  desem¬ 
prego  acima  da  taxa  natural  de  desemprego.  Portanto,  a  expec- 
tativa  de  inflagao  das  pessoas  d  uma  mddia  ponderada  da  meta 
de  2%  e  da  inflagao  do  ano  anterior,  isto  d, 

wf  =  A  2%  +  (1  —  A)  7r,_ , 

onde  A  6  o  peso  que  elas  atribuem  S  meta  do  Banco  Central 

de  2%.  .  .  n 

d.  Seja  A  =  0,25.  Quanto  tempo  levari  atd  que  a  taxa  de  tntla- 

gao  seja  igual  a  2%?  Qual  e  a  razao  de  sacrificio?  Por  que 
ela  e  diferente  da  resposta  dada  em  (c)? 

e.  Suponha  que,  passado  urn  ano  da  implementagao  dessa 
politica  economica,  as  pessoas  acreditem  que  o  Banco 
Central  possui  de  fato  urn  compromisso  com  a  redugao 
da  inflagao  para  2%.  Portanto,  elas  agora  fixam  suas  ex- 
pectativas  de  acordo  com 

it*  =2% 

A  partir  de  que  ano  o  Banco  Central  poderia  deixar  a  taxa  de 
desemprego  retornar  a  taxa  natural?  Qual  e  a  razao  de  sacrificio 

38  f.  Que  conselho  voce  daria  a  urn  Banco  Central  interessado 
em  diminuir  a  taxa  de  inflagao  por  rneio  de  urn  aurnen- 
to  da  taxa  de  desemprego  no  menor  montante  possivel  e 
pelo  menor  prazo  possivel? 

7.  Efeitos  de  uma  diminuigao  permanente  da  taxa  de  cresci- 
mento  da  moeda  nominal. 

Suponha  que  a  economia  possa  ser  descrita  pelas  seguintes 
tres  equates: 


'||>v  Leitura  adicional 

■  Uma  descrigao  da  politica  monetdria  dos  Estados  Umdos 
na  ddcada  de  1980  6  feita  por  Michael  Mussa,  no  Capitulo 
2,  de  Martin  Feldstein,  ed.,  American  economic  policy  in  the 


u,  -  u,_ ,  =  -0,4(g„  -  3%)  LeideOkun 
7r,-irt_  !  =  -(«,  -5%)  Curva  de  Phillips 
g,t  =  Sm,  -  *1  Demanda  agregada 

a.  Reduza  as  tres  equagbes  a  duas  pela  substituigao  de}{ 
partir  da  equagao  da  demanda  agregada  por  sua  e\pr,.s 
sao  na  equagao  da  lei  de  Okun. 

Suponha  inicialmente  que  u,=  u,.,  =  5%-  8m,=  13%en  :  ^ 
Suponha  agora  que  o  crescimento  da  moeda  seja  reduzido  p«r' 
manentemente  de  13%  para  3%.  a  partir  do  ano  t. 

b.  Calcule  (usando  uma  calculadora  ou  uni  progrBnii| 

de  planilha)  o  desemprego  e  a  inflagSo  para  os  im,n  t 
t+  1 . /  +  10. 

c.  A  inflagao  cai  suavemente  de  10%  para  3%?  lustifiqUe 

d.  Calcule  os  valores  da  taxa  de  desemprego  e  da  taxa  do  ln, 
flagao  no  mddio  prazo. 

Explorando  mais 

8.  VS  ate  o  site  do  Bureau  of  Economic  Analysis  (www.bea.doc. 
gov)  e  obtenha  os  dados  trimestrais  do  produto  internobruto 
real  encadeado  (em  ‘Real  chained  gross  domestic  product)  de 
2002  e  2003.  VS  ate  o  Bureau  of  Labor  Statistics  (www.bls.gov 
e  obtenha  os  dados  sobre  as  taxas  de  desemprego  mensais  (cm 
Monthly  unemployment  rates )  e  niveis  de  emprego  mensais 
(em  Monthly  employment  levels )  de  2002  e  2003. 

a.  O  crescimento  do  produto  foi  positivo  ao  longo  de  2002e 

2003?  J 

b.  O  que  aconteceu  com  a  taxa  de  desemprego  ao  longo  do 
periodo  de  janeiro  de  2002  a  junho  de  2003? 

c.  Como  voce  reconcilia  suas  respostas  Ss  partes  (a)  e  (b)? 

d.  Agora  considere  o  nivel  de  emprego.  Compare  os  niveis 
de  emprego  mensais  de  setembro  de  2002  a  dezembrodc 
2002.  O  que  aconteceu  com  o  emprego  ao  longo  do  ulti¬ 
mo  trimestre  de  2002? 

e.  O  crescimento  do  produto  foi  positivo  no  ultimo  mines- 

tre  de  2002? 

f.  Como  voce  concilia  suas  respostas  Ss  partes  (d)e(ejt 


1980s  (University  of  Chicago  Press  e  NBER,  1994),  81  ^ 
Urn  dos  comentdrios  desse  capitulo  6  de  Paul  Volcke  , 
foi  presidente  do  Fed  de  1979  a  1987. 
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O  longo  prazo 


Os  proximos  quatro  capitulos  enfocam  o  longo  prazo.  No  longo 
prazo,  o  que  predomina  nao  sao  as  flutua^oes,  mas  o  crescimento. 
Portanto,  agora  precisamos  perguntar:  o  que  determina  o 


crescimento? 


Capitulo  10 

O  Capitulo  10  examina  os  fatos  do 
crescimento.  Inicialmente,  documenta 
o  grande  aumento  do  produto  em 
palses  ricos  nos  ultimos  50  anos. 
Depois,  de  uma  perspective  mais 
ampla,  mostra  que  na  cronologia  da 
historia  humana  esse  crescimento  e 
urn  fenomeno  recente.  E  nao  e  um 
fenomeno  universal:  muitos  palses 
pobres  vem  sofrendo  por  conta  da 
estagnapao  ou  por  causa  de  um  baixo 
crescimento. 


Capitulo  1 1  . 

O  Capitulo  1  1  enfoca  o  papel  da 
acumulapao  de  capital  no  crescimento. 
Mostra  que  a  acumulapao  de 
capital  nao  pode,  em  si,  sustentar  o 
crescimento  do  produto,  embora  afete 
o  nlvel  dele.  Uma  taxa  de  poupanpa 
mais  elevada  normalmente  leva  a 
um  consumo  menor  em  um  primeiro 
momento  e,  no  longo  prazo,  a  um 
consumo  maior. 


FUNDAMENTOS 


Capitulo  12 

o  Capitulo  1 2  se  volta  para  o 
progresso  tecnologico.  Mostra  como, 
no  longo  prazo,  a  taxa  de  crescimento 
de  uma  economia  e  determinada 
pela  taxa  de  progresso  tecnologico. 
Examina,  entao,  o  papel  da  P&D  na 
gerapao  desse  progresso.  Retorna  aos 
fatos  do  crescimento  apresentados  no 
Capitulo  10  e  mostra  como  interpreta- 
los  a  luz  da  teoria  desenvolvida  no 
Capitulo  12. 


Capitulo  13 

O  Capitulo  1 3  (opcional)  mostra  como 
podemos  integrar  o  estudo  do  longo 
prazo  com  nosso  estudo  anterior 
do  curto  prazo  e  do  medio  prazo. 
Discute  se  e  quando  o  progresso 
tecnologico  pode  causar  desemprego 
e  debate  se  o  progresso  tecnologico 
seria  responsavel  pelo  aumento  da 
desigualdade  salarial  nos  ultimos  vinte 
anos  nos  Estados  Unidos. 


Os  fatos  do 
crescimento 


Nossas  percep$oes  sobre  o  desempenho  da  economia  freqiientemente  sao  dominadas 
pelas  flutua?oes  anuais  da  atividade  economica.  Uma  recessao  leva  ao  pessimismo,  e 
uma  expansao,  ao  otimismo.  Mas,  quando  olhamos  para  Iras  e  examinamos  a  ativida¬ 
de  economica  em  periodos  mais  longos  —  digamos,  no  decorrer  de  muitas  decadas  — ,  o  cenario 
muda.  As  flutuaijoes  desaparecem.  O  crescimento  —  o  aumento  continuo  do  produto  agregado 
ao  longo  do  tempo  —  toma-se  o  fator  dominante. 

A  Figura  10.1  mostra  a  evolu$ao  do  produto  interno  bruto  (PIB)  dos  Estados  Unidos  (em 
dolares  de  2000)  desde  1 890.  Os  anos  de  1 929  a  1 933  correspondem  a  uma  acentuada  queda 
do  produto  durante  a  Grande  Depressao,  e  os  anos  de  1980  a  1982  correspondem  a  maior 
recessao  do  pos-guerra.  Observe  como  esses  dois  episodios  parecem  pequenos  se  comparados 
com  o  crescimento  continuo  do  produto  ao  longo  dos  ultimos  cem  anos. 

Com  isso  em  mente,  mudamos  agora  nosso  foco  das  flutua?oes  para  o  crescimento.  Em  ou- 
tras  palavras,  passamos  do  estudo  da  determina^ao  do  produto  no  curto  e  medio  prazos  —  em 
que  predominam  as  flutuafdes  —  para  a  determina?ao  do  produto  no  longo  prazo  —  em  que 
predomina  o  crescimento. 


®  A  Segao  10.1  examina  o  crescimento  nos  Estados  Unidos  e  em  outros  poises 
ricos  nos  ultimos  50  anos. 

58  A  Segao  10.2  oferece  uma  perspective  mais  ampla  no  espago  e  no  tempo. 

•  A  Segao  1 0.3  faz  uma  introdugao  ao  crescimento  e  apresenta  a  estrutura  que 
sera  desenvolvida  nos  proximos  fres  capitulos. 
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■  Figura  10.1 

PIB  dos  Estados  Unidos  desde  1890 
O  produto  agregado  dos  Estados  Unidos 
aumentou  por  um  fator  de  39  desde 
1890. 

(Fonte.  1890-1947:  Historical  Statistics  of  the 
United  Suites-,  1948-2003:  National  Income 
and  Product  Accounts.) 


19.200- 


A  escala  utilizada  para  medir  o  PIB  no  eixo  vertical  na  Figura  10.1  e  chamada  de  escala 
de  uma  escala  logaritmica  e  que  aumentos  proporcionais  identicos  em  uma  variavel  sao 
eixo  vertical.  Para  uma  discussao  mais  detalhada,  veja  o  Apendice  2  no  fim  do  livro. 


logaritmica.  A  caracteristica  principal 
representados  pela  mesma  distancia  no 


Crescimento  nos  poises  ricos  desde  1950 

A  Tabela  10.1  mostra  a  evolugao  do  produto  per  capita  (PIB  dividido  pela  populate)  para  Franga,  Japao,  Reino 
Unido  e  Estados  Unidos  desde  1950.  Escolhi  esses  quatro  paises  nao  apenas  por  serem  algumas  das  matores  poten- 
cias  economicas  do  mundo,  mas  tambem  porque  sua  experience  6  muito  representativa  do  que  ocorreu 

PaiH?dds  mtdvos  pS^^^^^ros  do  produto  per  capita  em  vez  do  produto  total  A  evolugao  do 
padrao  de  vida  de  um  pals  6  dada  pelo  crescimento  de  seu  produto  per  capita,  e  nao  pela  evolugao  de  seu  produto 
total  E  quando  comparamos  o  desempenho  economico  de  paises  diferentes,  os  numeros  do  produto  devem  ser 
ajuttados  para  que  se  levem  em  conta  essas  diferengas  no  tamanho  da  populagao.  E  exatamente  isso  que  o  produto 

per  capita  faz. 

^  Produto:  PIB. 

Produto  per  capita :  PIB  dividido  pela  populacao. 

Antes  de  anelisar  a  tabela.  precisamos  ver  como  os  ntateros  do  produto  foram  obddos.  Atd 
numeros  do  produto  para  paises  que  nao  os  Estados  Unidos,  util.zamos  o  metodo  direto  de  tomar  o  PIB  daquele  p 


Tabela  1 0. 1  Evolugao  do  produto  per  capita  em  quatro  paises  ricos  desde  1 950 

Taxa  anual  de  crescimento  Produ,°  real  Per  caPita 

Produto  per  capita  (%)  ld6lares  de  1 9961 


1950-1973 

1974-2000 

1950 

2000 

2000/1950 

Franca 

4,0 

1,8 

5.519 

22.371 

4,1 

Japao 

7,4 

2,3 

2.417 

24.671 

10,2 

Reino  Unido 

2,4 

1,8 

7.641 

22.188 

2,9 

Estados  Unidos 

2,4 

2,1 

10.601 

33.308 

3,1 

Media 

4,1 

2,0 

6.544 

25.634 

3,9 

Fonte:  Penn  world  tables,  versao  6.1,  ob.ida  por  Robert  Summers,  Alan  Heston  e  Benina  Aten  (http://pwt.econ.upenn.edu)  Os  numeros  para  a  produto  per  c°PM 
eslao  em  dolares  de  1996.  A  media  da  ultima  linha  e  uma  media  simples  (nao  ponderada). 
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na  moeda local  e  expressa-lo,  utilizando  a  taxa  de  cambio  corrente,  em  termos  de  dolares.  Esse  calculo  sim- 
eXPreSS°enjant0.  nao  podera  ser  aplicado  aqui  por  dois  motivos: 

^  Primeiro,  as  taxas  de  cambio  podem  sofrer  grandes  varia^oes  (conforme  veremos  nos  capltulos  18  a  21).  Por 

*  exemplo,  na  decada  de  1980  o  dolar  aumentou  e  depois  diminuiu  cerca  de  50%  em  rela^ao  as  moedas  dos  par- 
ceiros  comerciais  dos  Estados  Unidos.  Mas  certamente  o  padrao  de  vida  dos  Estados  Unidos  nao  aumentou 
50%  e  depois  diminuiu  50%  em  compara9ao  com  o  padrao  de  vida  de  seus  parceiros  comerciais  durante  a  de¬ 
cada.  Entretanto,  essa  seria  nossa  conclusao  se  comparassemos  o  PIB  per  capita  utilizando  taxas  de  cambio. 
Osegundo  motivo  vai  alem  das  flutua^oes  das  taxas  de  cambio.  Em  2003,  o  PIB  per  capita  da  fndia,  utilizando 
a  taxa  de  cambio  corrente,  foi  de  USS  470,  comparado  aos  US$  35.700  dos  Estados  Unidos.  Sent  duvida  nin- 
eu6m  conseguiria  viver  com  USS  470  por  ano  nos  Estados  Unidos.  Mas  as  pessoas  conseguem  viver  com  isso 
__  nao  muito  bem,  e  verdade  —  na  fndia,  onde  os  pretjos  de  bens  bdsicos  —  aqueles  necessdrios  a  subsisten- 

cja _ Sao  muito  mais  baixos  do  que  nos  Estados  Unidos.  O  nivel  de  consumo  do  individuo  mddio  na  India, 

que  compra  principalmente  bens  bdsicos,  nao  e  75  vezes  (35.700  dividido  por  470)  menor  do  que  o  do  indivi¬ 
duo  medio  dos  Estados  Unidos.  Esse  padrao  se  aplica  a  outros  paises  aldm  dos  Estados  Unidos  e  da  India.  Em 
ggral,  quanto  menor  o  produto  per  capita  de  urn  pais,  mais  baixos  sao  os  precjos  dos  alimentos  e  dos  servi^os 
bdsicos  nesse  pais. 

Portanto,  quando  comparamos  padroes  de  vida,  seja  ao  longo  do  tempo  ou  de  um  pais  para  o  outro,  obtemos 
analises  mais  significativas  ao  corrigirmos  os  efeitos  que  acabamos  de  discutir  —  variagoes  nas  taxas  de  cambio  e 
diferen^as  sistematicas  nos  pregos  de  um  pais  para  outro.  Os  numeros  da  Tabela  10. 1  foram  obtidos  fazendo-se  essas 
corre^oes.  Os  detalhes  da  obtengao  desses  numeros  sao  complicados,  mas  o  principio  e  simples.  Os  numeros  do  PIB 
na  Tabela  10.1  sao  obtidos  utilizando-se  um  conjunto  de  pre^os  comum  para  todos  os  paises.  Esses  numeros  ajusta- 
dos  do  PIB  real,  que  voce  pode  imaginar  como  medidas  do  poder  de  compra  ao  longo  do  tempo  ou  de  um  pais  para 
outro,  sao  chamados  de  numeros  da  paridade  do  poder  de  compra  (PPC).  A  Se9ao  "Foco:  A  obten9ao  dos  numeros 
da  PPC”  oferece  uma  discussao  mais  detalhada. 

A  diferen9a  entre  os  numeros  da  PPC  e  os  numeros  baseados  em  taxas  de  cambio  correntes  pode  ser  muito  gran¬ 
de.  Volte  a  nossa  compara9ao  entre  India  e  Estados  Unidos.  Vimos  que,  a  taxas  de  cambio  correntes,  a  razao  entre  o 
PIB  per  capita  dos  Estados  Unidos  e  o  PIB  per  capita  da  India  era  75.  Utilizando  os  numeros  da  PPC,  essa  razao  e  de 
apenas  13.  Embora  essa  seja  ainda  uma  grande  diferen9a,  e  muito  menor  do  que  a  razao  que  obtivemos  ao  utilizar 
taxas  de  cambio  correntes.  Ou  fa9amos  compara9oes  entre  os  paises  ricos.  Com  base  nos  numeros  que  vimos  no 
Capitulo  1  —  numeros  obtidos  utilizando  taxas  de  cambio  correntes  — ,  o  PIB  per  capita  dos  Estados  Unidos  em  2003 
era  igual  a  102%  do  PIB  per  capita  do  Japao.  Mas,  com  base  nos  numeros  da  PPC  na  Tabela  10.1,  o  PIB  per  capita  dos 
Estados  Unidos  e,  de  fato,  igual  a  137%  do  PIB  per  capita  do  Japao.  Generalizando,  os  numeros  da  PPC  sugerem  que 
os  Estados  Unidos  ainda  tern  o  PIB  per  capita  mais  elevado  entre  os  principals  paises  do  mundo. 

>  Conclusao:  ao  comparar  o  padrao  de  vida  de  um  pais  com  o  de  outro,  utilize  os  numeros  da  PPC. 

Podemos  agora  voltar  d  Tabela  10.1.  Voce  deve  obter  tres  conclusoes  principals  dela: 

■  Houve  um  grande  aumento  do  padrao  de  vida  desde  1950. 

■  As  taxas  de  crescimento  diminuiram  desde  meados  da  decada  de  1970. 

■  Ha  uma  convergence  do  produto  per  capita  de  diversos  paises. 

Varnos  examinar  cada  um  desses  pontos  separadamente. 

O  grande  aumento  do  padrao  de  vida  desde  1950 

0  produto  real  per  capita  desde  1950  aumentou  por  um  fator  de  3,1  nos  Estados  Unidos,  de  4,1  na  Fran9a  e  de 

*0,2  no  Japao. 

Bsses  ntimeros  mostram  o  que,  ds  vezes,  6  chamado  de  forga  das  taxas  compostas.  Em  um  contexto  diferente,  voce 
velmente  ja  ouviu  falar  que,  se  uma  pessoa  poupar  enquanto  jovem,  mesmo  que  seja  pouco,  terd  um  grande 
p  , 31116  Quando  se  aposentar.  Por  exemplo,  se  a  taxa  de  juros  for  de  4,8%  ao  ano,  um  investimento  de  um  dblar,  su- 

~  in  ,°  se  c*Ue  os  ganhos  sejam  reinvestidos  todos  os  anos,  rendera  cerca  de  10  dolares  ao  fim  de  50  anos  [(1  +  0,048)M 

'  V42  d61ares], 

a  '^Onri  I*' Slna  ^lca  se  aplica  taxas  de  crescimento.  A  taxa  mddia  anual  de  crescimento  do  Japao  no  periodo  de  1 950 
to  levo  01  °e  30  ano  x  23  anos  +  2,3%  ao  ano  x  27  anos),  dividida  por  50  anos].  Essa  alta  taxa  de  crescimen- 

a  um  aumento  de  1 0  vezes  do  produto  real  per  capita  do  Japao  ao  longo  do  periodo. 
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Considere  dois  paises  —  vamos  chama-los  de 
Estados  Unidos  e  Russia,  embora  nao  seja  minha 
intengao  reproduzir  exatamente  as  caracterlslicas 
desses  dois  paises. 

Nos  Estados  Unidos,  o  consumo  per  capita 
anual  6  de  US$  20.000.  Cada  pessoa  nos  Estados 
Unidos  compra  dois  bens.  Todos  os  anos  compram 
um  automdvel  novo  por  US$  10.000  e  gastam  o  res- 
tante  em  alimentos.  O  prego  de  uma  cesta  de  ali- 
mentos  anualmente  6  de  US$  10.000. 

Na  Russia,  o  consumo  per  capita  anual  6  de 
60.000  rublos.  As  pessoas  ficam  com  seus  automo- 
veis  por  15  anos.  O  prego  de  um  automdvel  6  de 
300.000  rublos,  de  modo  que  as  pessoas  gastam, 
em  mddia,  20.000  rublos  —  300.000/15  —  por  ano 
em  automoveis.  Elas  compram  anualmente  a  mes- 
ma  cesta  de  alimentos  que  as  pessoas  dos  Estados 
Unidos  ao  prego  de  40.000  rublos. 

Os  automdveis  russos  e  os  norte-americanos 
tern  a  mesma  qualidade,  e  o  mesmo  ocorre  com  os 
alimentos  de  ambos  os  paises.  (Voce  pode  contestar 
o  realismo  dessas  hipdteses.  Se  um  automovel  do  pais 
Xe  igual  a  outro  do  pais  Ye  o  tipo  de  problema  com 
que  os  economistas  freqiientemente  se  defrontam  na 
obtencao  de  medidas  da  PPC.)  A  taxa  de  cambio  e  de 
1  dolar  para  30  rublos.  Qual  €  o  consumo  per  capita 
da  Russia  em  relagao  ao  dos  Estados  Unidos? 

Uma  maneira  de  responder  a  essa  pergunta  e 
converter  o  consumo  per  capita  da  Russia  para  do- 
lares  utilizando  a  taxa  de  cambio.  Por  meio  desse 
m^todo,  o  consumo  per  capita  russo  em  dolares  e  de 
US$  2.000  (60.000  rublos  divididos  pela  taxa  de  cam¬ 
bio,  30  rublos  por  dolar).  De  acordo  com  esses  nu¬ 
meros,  o  consumo  per  capita  da  Russia  representa 
somente  10%  do  consumo  per  capita  dos  Estados 
Unidos. 

Essa  resposta  faz  sentido?  £  verdade  que  os 
russos  sao  mais  pobres,  mas  os  alimentos  sao 
bem  mais  baratos  na  Russia.  Um  consumidor 
dos  Estados  Unidos  que  gastasse  todos  os  seus 
US$  20.000  em  alimentos  compraria  duas  cestas  de 
alimentos  (US$  20.000/USS  10.000).  Um  consumi¬ 
dor  russo  que  gastasse  todos  os  seus  60.000  rublos 
em  alimentos  compraria  1,5  cesta  de  alimentos 
(60.000  rublos/40.000  rublos).  Em  terinos  de  ces¬ 
tas  de  alimentos,  a  diferenga  entre  o  consumo  per 
capita  dos  Estados  Unidos  e  o  da  Russia  parece  ser 
bem  menor.  E,  dado  que  metade  do  consumo  nos 
Estados  Unidos  e  dois  tergos  do  consumo  na  Russia 
representam  gastos  com  alimentos,  esse  parece  ser 
um  calculo  relevante. 
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Podemos  aperfeigoar  nossa  resposta  inicial? 
Sim.  Uma  maneira  e  utilizar  o  mesmo  conjunto 
pregos  para  os  dois  paises  e  depois  medir  as  quanti- 
dades  consumidas  de  cada  bem  em  cada  pais  util), 
zando  esse  conjunto  comum  de  pregos. 

Suponha  que  utilizemos  os  pregos  dos  Estados 
Unidos.  Em  terinos  de  pregos,  o  consumo  per  capi¬ 
ta  anual  nos  Estados  Unidos  obviamente  aitida  e  de 
USS  20.000.  Qual  6  o  consumo  per  capita  na  Russia? 
Todos  os  anos  o  individuo  medio  russo  compra  apro- 
ximadamente  0,07  carro  (um  carro  a  cada  15  anos)  e 
uma  cesta  de  alimentos.  Utilizando  os  pregos  norte- 
americanos  —  especificamente,  $  10.000  por  um  car¬ 
ro  e  $  10.000  por  uma  cesta  de  alimentos  — ,  temos 
um  consumo  per  capita  russo  de  1(0,07  x  $  10.000)  + 

(1  x  S  10.000)1  =  IS  700  +  $  10.000]  =  $  10.700.  Portanto, 
utilizando  os  pregos  dos  Estados  Unidos  para  calcu- 
lar  o  consumo  nos  dois  paises  temos  o  consumo  per 
capita  anual  russo  de  $  10.700/$  20.000  =  53,5%  do 
consumo  per  capita  anual  dos  Estados  Unidos,  uma 
estimativa  melhor  de  padroes  de  vida  relativos  do 
que  a  obtida  com  o  emprego  de  nosso  primeiro  me- 
todo  (que  obteve  somente  10%). 

Esse  tipo  de  calculo,  ou  seja,  a  construgao 
de  variaveis  de  um  pais  para  outro  utilizando  um 
conjunto  de  pregos  comum,  esta  por  tras  das  es- 
timativas  da  PPC.  Em  vez  de  utilizar  os  pregos  dos 
Estados  Unidos  em  dolares  como  em  nosso  exemplo 
(por  que  usar  os  pregos  norte-americanos  e  nao  os 
russos,  ou  mesmo  os  franceses?),  essas  estimativas 
usam  pregos  mddios  de  diversos  paises. 

Esses  pregos  medios  sao  chamados  de  pregos 
internacionais  em  dolares.  As  estimativas  que  usa* 
mos  naTabela  10.1  e  em  outras  partes  deste  capitulo 
sao  o  resultado  de  um  projeto  ambicioso  conhecido 
como  Penn  World  Tables  (isto  d,  Tabelas  Mundiais 
da  Universidade  da  Pensilvania).  ( Penn  refere-se 
a  Universidade  da  Pensilvania,  sede  do  projeto.) 
Liderados  por  tres  economistas  —  Irving  Kravis, 
Robert  Summers  e  Alan  Heston  —  ao  longo  de  15 
anos,  os  pesquisadores  envolvidos  no  projeto  ob- 
tiveram  series  da  PPC  nao  apenas  para  o  consumo 
(como  acabamos  de  fazer  em  nosso  exemplo)  como 
tambdm,  generalizando,  para  o  P1B  e  seus  conipo- 
nentes,  retroagindo  ate  1950  para  a  maioria  dos  pai¬ 
ses  do  mundo. 

Para  mais  detalhes  sobre  a  obtengao  dos  nume¬ 
ros  da  PPC,  consulte  o  site  mencionado  na  fonte  da 
Tabela  10.1.  (Nas  Penn  World  Tables,  qual  6  a  razao 
entre  o  PI  B  per  capita  da  PPC  da  Russia  em  relagao  a 
dos  Estados  Unidos?) 
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Certaniente,  uma  melhor  compreensao  do  crescimento  pode  ter  um  efeito  muito  grande  sobre  o  padrao  de  vida 
e  Ievar  d  concepgao  de  politicas  economicas  que  estimulem  o  crescimento.  Suponha  que  pudessemos  encontrar 
iiina  medida  de  politica  economica  que  aumentasse  a  taxa  de  crescimento  permanentemente  em  1  %  ao  ano. 

r  ],0V°-  1  =  1,48-  1  =48% 

Isso  levaria,  apos  40  anos,  a  um  padrao  de  vida  48%  mais  elevado  do  que  teria  sido  sem  a  politica  economica 
_  uma  diferenija  consideravel. 

.  infelizmente,  medidas  de  politica  economica  com  um  resultado  magico  como  esse  sao  dificeis  de  descobrir! 


A  diminuicao  das  taxas  de  crescimento  desde  meados  da  decada  de  1 970 

As  duas  primeiras  colunas  da  Tabela  10.1  mostram  as  taxas  de  crescimento  do  produto  per  capita  referentes  a 
periodos  anteriores  e  posteriores  a  1973.  Observe  que  a  taxa  de  crescimento  caiu  nos  quatro  paises.  £  dificil  apontar 
a  data  exata  da  diminuicao  do  crescimento.  A  data  utilizada  para  separar  a  amostra  da  tabela  foi  1973,  que  6  tao  ade- 
quada  quanto  qualquer  outra  em  meados  da  ddcada  de  1970. 

Observe  tamb6m  na  Tabela  10.1  que  a  queda  da  taxa  de  crescimento  foi  maior  nos  paises  com  crescimento  rapido 
antes  de  1973,  como  Franga  e  Japao.  Consequentemente,  as  diferen^as  entre  as  taxas  de  crescimento  dos  diversos 
paises  sao  menores  depois  de  1973  do  que  antes  dessa  data. 

A  uma  taxa  de  crescimento  de  4,1%  ao  ano  —  a  taxa  media  de  crescimento  nos  quatro  paises  de  1950  a  1973  — ,  sao 
necessarios  apenas  16  anos  para  que  o  padrao  de  vida  dobre.  A  uma  taxa  de  crescimento  de  2,0%  ao  ano  —  a  media  de 
1973  a  2000  — ,  sao  necessarios  35  anos,  mais  do  que  o  dobro  do  tempo.  As  pessoas  que  experimentaram  um  crescimen¬ 
to  rapido  em  seu  padrao  de  vida  nas  decadas  de  1950  e  1960  tiveram  que  se  defrontar  com  a  realidade  do  crescimento 
lento  a  partir  de  1973.  Neste  contexto,  6  facil  ver  por  que  o  aumento  do  crescimento  da  produtividade  dos  Estados 
Unidos  desde  a  segunda  metade  da  decada  de  1990,  visto  no  Capitulo  1,  e  potencialmente  uma  grande  noticia.  Talvez 
seja  um  sinal  de  que  os  Estados  Unidos  —  e  outros  paises  tambem  —  estejam  prontos  para  uma  retomada  das  altas 
taxas  de  crescimento  do  periodo  anterior  a  1973.  Voltaremos  a  esse  ponto  no  Capitulo  12. 

►  Uma  regra  muito  util  e  a  'regra  do  70'.  Se  uma  variavel  crescer  x%  ao  ano,  serao  necessarios  aproximadamente  70/ x  anos  para 
que  a  variavel  dobre.  Se  x  =  4,1,  serao  necessarios  cerca  de  17  anos  (70  dividido  por  4,1)  para  que  a  variavel  dobre.  Se  x  =  2,0, 
serao  necessarios  cerca  de  35  anos  (70  dividido  por  2,0). 


A  convergencia  do  produto  per  capita 

A  terceira  e  quarta  colunas  da  Tabela  10.1  mostram  que  os  niveis  de  produto  per  capita  convergiram  (aproxima- 
ram-se)  ao  longo  do  tempo.  Os  numeros  do  produto  per  capita  eram  mais  semelhantes  em  2000  do  que  em  1950.  Dito 
de  outra  maneira,  os  paises  que  estavam  atrasados  vem  crescendo  mais  rapidamente,  reduzindo  o  hiato  entre  eles  e 
os  Estados  Unidos. 

Em  1 950,  o  produto  per  capita  dos  Estados  Unidos  era  cerca  de  duas  vezes  o  nivel  do  produto  per  capita  da  Franca 
e  mais  de  quatro  vezes  o  nivel  do  produto  per  capita  do  Japao.  Da  perspectiva  da  Europa  ou  do  Japao,  os  Estados 

os  eram  vistos  como  a  terra  da  fartura,  onde  tudo  era  maior  e  melhor.  Hoje  essas  percepgoes  desapareceram, 
e  os  numeros  explicam  o  porque.  Usando  os  numeros  da  PPC,  o  produto  per  capita  dos  Estados  Unidos  ainda  €  o 
jaior,  mas  em  2000  estava  apenas  40%  acima  do  produto  per  capita  medio  dos  outros  tres  paises,  uma  diferenca  bem 
menor  do  que  na  decada  de  1950. 

que^f3  Conver^nc‘a  d°s  n-'veis  de  produto  per  capita  dos  diversos  paises  nao  £  especifica  para  os  quatro  paises 
£je  CS  aiT*?s  exarr>inando.  Ela  tambem  se  estende  ao  conjunto  de  paises  da  Organiza<;ao  para  a  Coopera<;3o  e  o 
anuaM°.  V'ment0  Economico  (OCDE).  A  convergencia  na  OCDE  6  mostrada  na  Figura  10.2,  que  traz  a  taxa  mddia 
Para  o  C  cresc‘ment0  do  produto  per  capita  de  1950  a  2000  contra  o  nivel  inicial  do  produto  per  capita  em  1950 
Mr  ftm  V n,UnI°  Pa‘ses  memkros  da  OCDE  hoje.  Hd  uma  clara  relat;ao  negativa  entre  o  nivel  inicial  de  produto 
mais  rap  6  *'  t3Xa  C*e  cresc‘ment0  desde  1950.  Os  paises  que  estavam  atrasados  em  1950  geralmente  cresceram 
c*°  Japao'1  °  A('^a^ao  nao  ^  perfeita.  ATurquia,  com  aproximadamente  o  mesmo  baixo  nivel  de  produto  per  capita 
estd clara  '11  Vem  tenc*°  uma  taxa  de  crescimento  equivalente  a  apenas  metade  da  do  Japao.  Mas  a  relapao 

jnc|ui  /OCO:  Procurando  dodos  macroeconomicos",  no  Capitulo  1,  vimos  que  a  OCDE  e  uma  organizafao  internacional  que 
a  maioria  das  economias  ricas  do  mundo.  A  lista  completa  e  dada  no  Capitulo  1 . 


■i  Figure  10.2 

Taxa  de  crescimento  do  PIB  per  capita 
desde  1 950  versus  PIB  per  capita  em 
1950;  palses  da  OCDE 
Poises  com  urn  nivel  de  produto  per  capita 
mois  baixo  em  1 950  geralmente  cresceram 

mais  rapido. 

(Fonte:  veja  a  Tabela  10.1.  Coreia  do  Sul,  Republico 
Tcheco,  Hungrio  e  Polonia  nao  foram  induidos  por 
lalta  de  dados.) 
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Aleuns  economistas  apontaram  um  problema  em  graficos  como  o  da  Figura  10.2.  Ao  examinar  o  conjunto  de 
palses  que  hoie  sao  membros  da  OCDE,  o  que  fizemos,  na  verdade,  foi  olhar  para  um  clube  de  vencedores  econo- 
micos  Ser  membro  da  OCDE  nao  se  baseia  oficialmente  no  sucesso  economico,  mas  o  sucesso  economico  6,  sen, 
dtivida  um  determinante  importante  do  membro.  Quando  examinamos,  porem,  um  clube  que  pressupoe  sucesso 
economico,  constatamos  que  aqueles  que  vinham  atras  tiveram  o  crescimento  mais  rapido.  Fen  exatamente  por  isso 
que  conseguiram  entrar  no  clube.  A  descoberta  da  convergence  podena  vir,  em  parte,  do  modo  como  selecionamos 

os  Daises  no  inicio.  .  , 

Portanto  uma  maneira  melhor  de  examinarmos  a  convergencia  e  defirnr  um  conjunto  de  paises  a  ser  exami- 
nados  nao  com  base  no  que  sao  hoje  -  como  fizemos  na  Figura  10.2,  selecionando  os  atua.s  membros  da  OCDE 
-  mas  com  base  no  que  eram,  digamos,  em  1950.  Por  exemplo,  podemos  examinar  todos  os  paises  que  tinhamura 
produto  per  capita  de  pelo  menos  um  quarto  do  produto  per  capita  dos  Estados  Umdos  em  1950  e,  entao,  exammara 
convergencia  dentro  desse  grupo.  A  conclusao  e  de  que  a  maioria  dos  paises  desse  grupo  de  fato  convergiu,  portanto, 
a  convergencia  nao  e  somente  um  fenomeno  da  OCDE.  No  entanto,  alguns  poucos  paises  -  entre  eles  o  Uruguai.a 
Argentina  e  a  Venezuela  -  nao  convergiram.  Em  1950,  esses  tres  paises  tinham  aprox.madamente  o  mesmo  produto 
per  capita  da  Franga.  Em  2000,  estavam  bem  atras;  seu  nivel  de  produto  per  capita  situava-se  entre  25  /o  e  50  /o  do  ntvd 

do  da  Franca. 

If.yM  Uma  visao  mais  ampla  ao  longo  do  tempo  e  do  espafo 

Voce  deve  se  lembrar  de  tres  fatos  basicos  sobre  crescimento  nos  paises  ricos  desde  1950: 

■  Grande  aumento  do  padrao  de  vida. 

■  Diminuigao  do  crescimento  desde  meados  da  decada  de  1970. 

■  Convergencia  do  produto  per  capita. 

Esses  sao  os  tres  fatos  que  devemos  ter  em  mente  e  tentar  explicar  a  medida  que  pensarmos  sobre  cresc"^° 
nos  prdximos  tres  capitulos.  Antes  disso,  contudo,  ser*  util  coloca-los  em  uma  perspect.va  mais  ampla.  Isso  6  o  q- 
faremos  nesta  segao,  ao  examinar  a  evidencia  tanto  durante  um  periodo  mmto  mais  longo  como  para  um  con) 
maior  de  paises. 

Visao  ao  longo  de  dois  milenios 

O  produto  per  capita  das  economias  atualmente  ricas  sempre  cresceu  a  taxas  semelhantes  as  da  Tabela  10- ^ 
resposta  6  nao.  A  obtengao  de  estimativas  de  crescimento  torna-se  cada  vez  mais  dificil  a  medida  que  retr“c  doS 
no  tempo.  Mas  h*  um  consenso  entre  os  historiadores  economicos  acerca  das  principals  evolugoes  ao  lo  g  -| 
liltimos  2.000  anos: 

Do  fim  do  Imperio  Romano  at*  aproximadamente  o  ano  1500  nao  houve  basicamente  nenhum  cresc‘® 
do  produto  per  capita  na  Europa.  A  maioria  dos  trabalhadores  estava  empregada  na  agricultura,  que  *P  ^ 
tava  pouco  progresso  tecnologico.  Sendo  a  parcela  da  agricultura  no  produto  tao  grande,  as  invtngo 
aplicagoes  fora  dela  nao  tinham  como  contribuir  de  forma  expressiva  para  a  produgao  em  geral  e  para  m 
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duto.  Embora  houvesse  algum  crescimento  do  produto,  um  crescimento  aproximadamente  proporcional  da 
populagao  levava  a  um  produto  per  capita  praticamente  constante. 


dos 


Esse  periodo  de  estagnacao  do  produto  per  capita  e  freqiientemente  chamado  de  era  malthusiana.  O  economista  ingles  Thomas  Robert 
Malthus  argumentou,  no  final  do  seculo  XVIII,  que  esse  aumento  proporcional  do  produto  e  da  populacao  nao  era  uma  coincidencia. 
5egundo  Malthus,  qualquer  aumento  do  produto  levaria  a  uma  queda  da  mortalidade,  levando  a  um  aumento  da  populacao  ate  que 
o  produto  per  capita  retomasse  a  seu  nivel  inicial.  A  Europa  estava  em  uma  armodilha,  incapaz  de  aumentar  seu  produto  per  capita, 
mas  conseguiu  vir  a  escapar  dela.  No  entanto,  essa  'armadilha  malthusiana'  permanece  relevante  em  muitos  poises  pobres. 
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■  Entre  1500  e  1700,  o  crescimento  do  produto  per  capita  tornou-se  positivo,  embora  pequeno  —  em  torno  de 
0,1%  ao  ano.  Ele  entao  aumentou  para  somente  0,2%  ao  ano  de  1700  a  1820. 

■  Mesmo  durante  a  Revolugao  Industrial,  as  taxas  de  crescimento  nao  erain  altas  de  acordo  com  os  padrbes 
atuais.  A  taxa  de  crescimento  do  produto  per  capita  de  1820  a  1950  nos  Estados  Unidos  foi,  por  exemplo,  de 
apenas  1,5%  ao  ano. 

■  Portanto,  na  cronologia  da  historia  humana  o  crescimento  do  produto  per  capita  e  um  fenomeno  recente.  A  luz 
do  registro  do  crescimento  nos  ultimos  200  anos,  o  que  parece  incomum  e  a  alta  taxa  de  crescimento  alcanga- 
da  nas  dbcadas  de  1950  e  1960,  em  vez  da  baixa  taxa  de  crescimento  desde  1973. 

A  historia  lambent  coloca  no  contexto  a  convergencia  dos  paises  da  OCDE  para  o  nivel  do  produto  per  capita  dos 
Estados  Unidos  a  partir  de  1950.  Os  Estados  Unidos  nem  sempre  foram  o  h'der  economico  do  mundo.  A  hist6ria  pare¬ 
ce  mais  uma  corrida  de  longa  distancia  em  que  um  pais  assume  a  lideranga  por  algum  tempo,  perde-a  para  outro  pais 
e  entao  retorna  para  junto  do  grupo  ou  some  de  vista.  Na  maior  parte  do  primeiro  milenio  e  ate  o  seculo  XV,  a  China 
provavelmente  teve  o  mais  alto  nivel  de  produto  per  capita  do  mundo.  Por  dois  seculos,  a  lideranga  passou  para  as 
cidades  do  norte  da  Italia.  Foi,  entao,  assumida  pela  Holanda  ate  cerca  de  1820  e,  depois,  pelo  Reino  Unido  de  1820  a 
cerca  de  1870.  Desde  entao,  os  Estados  Unidos  estao  na  lideranga.  Observada  desse  angulo,  a  historia  se  parece  mais 
com  uma  ‘corrida  de  saltos’  em  que  os  paises  se  aproximam  do  lider  e  o  ultrapassam  do  que  com  convergencia  (na 
qual  a  corrida  torna-se  cada  vez  mais  acirrada).  Se  a  historia  pode  servir  como  guia,  os  Estados  Unidos  nao  deverao 
permanecer  na  lideranga  para  sempre. 


Visao  pelos  paises 

Vimos  como  o  produto  per  capita  converge  entre  os  paises  da  OCDE.  E  quanto  aos  outros  paises?  Os  paises  mais 
pobres  tambem  estao  crescendo  mais  rapidamente?  Estao  convergindo  para  os  Estados  Unidos,  mesmo  que  ainda 
estejam  muito  atras? 

Uma  primeira  resposta  e  dada  pela  Figura  10.3,  que  mostra,  para  99  paises,  a  taxa  anual  de  crescimento  do  pro¬ 
duto  per  capita  de  1960  a  2000  contra  o  produto  per  capita  para  o  ano  de  1960. 


•  Faltam  dados  relativos  a  1950  para  muitos  paises,  o  que  nos  impede  de  usar  esse  ano  como  data  inicial,  como  fizemos  na  Figura 
10.2.  A  Figura  10.3  inclui  todos  os  paises  para  os  quais  existem  estimativas  da  PPC  do  PIB  per  capita  tanto  para  1960  quanto  para 
2000.  Ha  algumas  ausencias  dignas  de  nota,  em  especial  varios  paises  do  leste  europeu,  para  os  quais  nao  dispomos  de  dados 
relativos  a  1 960. 
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A  caracteristica  marcante  da  Figura  10.3  e  que  nao  existe  um  padrao  claro.  Nao  se  observa  que,  em  geral,  paises 
que  estavam  atras  em  1960  cresceram  mais  rapidamente.  Alguns  o  fizeram,  mas  muitos  nao. 

A  nuvem  de  pontos  na  Figura  10.3  esconde,  contudo,  diversos  subpadroes  interessantes  que  aparecem  quando 
co  ocamos  os  paises  em  diferentes  grupos.  Na  Figura  10.4  identificamos  tres  grupos.  Os  losangos  representam  os 
pa  ses  da  OCDE  que  examinamos  anteriormente.  O  quadrados,  os  paises  africanos.  E  os  triangulos  representam 
os  paises  asititicos. 

Juntos,  esses  tres  grupos  perfazem  63  paises.  Para  evitar  confusao,  a  Figura  10.4  exclui  todos  os  demais  paises. 
ses  l,illsos  apresentam  padroes  menos  obvios. 

A  figura  nos  fornece  tres  conclusoes  principals: 

J-  O  quadro  para  os  paises  da  OCDE  (para  os  paises  ricos)  €  muito  parecido  com  o  da  Figura  10.2,  que  exami- 
nou  um  periodo  de  tempo  um  pouco  mais  longo  (de  1950  em  diante,  em  vez  de  1960  em  diante).  Quase  to¬ 
dos  comegam  com  niveis  de  produto  per  capita  elevados  (pelo  menos  um  tergo  do  nivel  dos  Estados  Unidos 
em  1 960)  e  ha  evidencia  clara  de  convergencia. 

A  convergencia  tambem  e  visivel  para  a  maioria  dos  paises  asiaticos.  O  Japao  foi  o  primeiro  deles  a  crescer 
com  rapidez  e  agora  registra  o  mais  alto  nivel  de  produto  per  capita  da  Asia,  e  muitos  outros  paises  asiaticos 
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0  Figura  1 0.3 

Taxa  de  crescimento  do  PIB  per  capita, 
1960-2000,  versus  PIB  per  capita  em 
1 960  (ddlares  de  1 996);  99  paises 
Nao  ha  qualquer  rela?ao  clara  entre  a  taxa  de 
crescimento  do  produto  a  partir  de  1 960  e  o 
nivel  do  produto  per  capita  em  1 960. 

(Fonts:  veja  a  Tabela  10.1 .) 
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■  Figura  10.4 

Taxa  de  crescimento  do  PIB  per  capita, 
1 960-2000,  versus  PIB  per  capita  em 
1 960;  OCDE,  Africa  e  Asia 
Os  paises  asiaticos  estao  convergindo  para 
os  niveis  da  OCDE.  Nao  ha  evidencia  de 
convergencia  para  os  paises  africanos. 

(Fonfe:  veja  a  Tabela  10.1 .) 
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(representados  por  triangulos)  o  seguem  de  perto.  Os  quatro  paises  com  taxas  de  crescimento  acimadej 

dia  de  crescimento  de  4,2%.  Com  urn  produto  per  capita  em  crescimento  aceieradoeumapopidagaod^ 
bilhao  de  pessoas,  a  China  esta  rapidamente  se  tornando  uma  potencia  economica  mondial.  Aos  p  9  « 
PPC  o  PIB  real  da  China  e  de  50%  do  PIB  real  dos  Estados  Unidos.  I 

»  As  tax.,  b.  combio  correntes,  o  PIB  ,«,!  bo  Chioo  e  b,  ap.no,  1 2%  bo  PIB  reel  bo,  Es.obo,  Uoibos.  Voce  pob«  .xplico,  Po,  ,«■ 

3  O  quadra  6  muito  diferente.  contudo,  para  os  paises  africanos.  A  convergtSncia  cerUmmte t  nto  ( iaregrrt 
Africa.  A  maioria  dos  paises  africanos  (representados  por  quad. ados)  tra  nut  o  pobraeu 19SC  »  9 

experimentado  desde  entao  urn  crescimento  negativo  do  produto  per  capita  —  um  declin0 
pSrao  detda.  Mesnto  „a  aosencia  de  grander  guerras.  o  produto  per  cap,  ,a 

Niger  (o  quadrado  mais  baixo  da  figura).  Consequentemente,  o  produto  per  capita  do  Niger  situ  J 
de  sen  nivel  em  1960. 0  motivo  pelo  qual  tantos  paises  africanos  nao  crescem  6  uma  das  questoes  pr 
com  que  se  defrontam  os  economistas  do  desenvolvimento  hoje. 

Nao  nos  aprofundaremos  nos  grandes  desafios  levantados  pelos  fatos >  apresentados ‘ 
muito  longe  na  histdria  economica  e  na  economia  do  desenvolvimento.  Mas  esses  fatos  colocam  em  per  p 
tres  fatos  basicos  que  discutimos  anteriormente  com  relagao  a  OCDE.  . 

*  A  diferen.a  entre  feono  do  crescimento  e  economia  do  desenvo/vimento  e  vago.  Uma 

considera  diversas  institui<6es  (por  exemplo,  o  sistema  legal  e  a  forma  de  governo)  coma  dados.  A  econom.a  do  desenvo 
pergunta  quais  institui?6es  sao  necessarias  para  sustentar  um  crescimento  constante  e  coma  elas  podem  ser  implementod  ^ 

1.  O  crescimento  nao  6  uma  necessidade  histdrica.  Houve  pouco  crescimento  na  maior  parte  da 
mana,  e  em  muitos  paises,  atualmente,  o  crescimento  permanece  diftcil  de  ser  alcangado.  As 
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explicam  o  crescimento  atual  na  OCDE  tambem  devem  ser  capazes  de  explicar  a  ausencia  de  crescimento 
no  passado  e  sua  ausencia  em  boa  parte  da  Africa  hoje. 

2  A  convergencia  do  produto  per  capita  em  muitos  paises  da  OCDE  rumo  ao  nivel  dos  Estados  Unidos  pode 
ser  o  preludio  do  salto,  tun  estagio  em  que  o  produto  per  capita  de  um  ou  mais  paises  cresce  acima  do  pro¬ 
duto  per  capita  dos  Estados  Unidos.  As  teorias  que  explicam  a  convergencia  devem,  portanto,  considerar  a 
possibilidade  de  que  ela  seja  seguida  por  um  salto  e  pelo  surgimento  de  um  novo  lider  econfimico. 

3.  Finalmente,  em  uma  perspectiva  historica  mais  ampla,  nao  d  tanto  o  crescimento  mais  lento  a  partir  de  1973 
na  OCDE  que  6  incomum.  Mais  incomum  e  o  periodo  anterior  de  crescimento  excepcionalmente  rapido.  A 
explicagao  para  o  crescimento  mais  lento  de  hoje  pode  vir  da  compreensao  de  quais  fatores  contribuiram 
para  o  rdpido  crescimento  ap6s  a  Segunda  Guerra  Mundial  e  se  esses  fatores  desapareceram. 


Refflexdo  sobre  o  crescimento:  uma  introdu$do 

Como  explicar  os  fatos  que  vimos  nas  segoes  10.1  e  10.2?  O  que  determina  o  crescimento?  Qual  6  o  papel  da  acu- 
mulagao  de  capital?  Qual  €  o  papel  do  progresso  tecnologico?  Para  pensar  sobre  essas  questoes  e  responde-las,  os 
economistas  utilizam  um  modelo  desenvolvido  originalmente  por  Robert  Solow,  do  MIT,  no  final  da  ddcada  de  1950. 
0  modelo  mostrou-se  util  e  consistente,  e  vamos  aplica-lo  aqui.  Esta  segao  oferece  uma  introdugao.  Os  capitulos  1 1  e 
12  fazem  uma  analise  mais  detalhada,  primeiro  do  papel  da  acumulagao  de  capital  e,  depois,  do  papel  do  progresso 
tecnologico  no  processo  de  crescimento. 

?  0  artigo  "A  contribution  to  the  theory  of  economic  growth",  de  Solow,  foi  publicado  em  1956.  Solow  recebeu  o  Premio  Nobel  de 

economia  em  1 987  por  seu  trabalho  sobre  o  crescimento. 

Funcao  de  producao  agregada 

0  ponto  de  partida  de  qualquer  teoria  do  crescimento  deve  ser  uma  fungao  de  produgao  agregada,  uma  especi- 
ficagao  da  relagao  entre  produto  agregado  e  os  insumos  utilizados  na  produgao. 

A  fungao  de  produgao  agregada  que  introduzimos  no  Capitulo  6  para  estudar  a  determinagao  do  produto  no 
curto  prazo  e  no  medio  prazo  tomou  um  formato  extremamente  simples. 

0  produto  era  simplesmente  proporcional  ao  montante  de  trabalho  utilizado  pelas  empresas  —  mais  especifi- 
camente,  proporcional  ao  numero  de  trabalhadores  empregados  pelas  empresas  lequagao  (6.2)].  Essa  hipotese  era 
aceitavel  enquanto  nosso  foco  estava  nas  flutuagoes  do  produto  e  do  emprego.  Agora  nosso  foco  se  deslocou  para  o 
crescimento,  e  aquela  hipotese  nao  6  mais  aceitavel.  Ela  implica  que  o  produto  por  trabalhador  seja  constante,  des- 
cartando  completamente  o  crescimento  (ou,  pelo  menos,  o  crescimento  do  produto  por  trabalhador).  6  o  momento 
certo  de  abandonar  essa  hipotese. 

De  agora  em  diante,  vamos  supor  que  haja  dois  insumos  —  capital  e  trabalho  —  e  que  a  relagao  entre  produto 
agregado  e  os  dois  insumos  seja  dada  por: 


Y=  F[K,  N) 


110.  i 


Como  antes,  Ye  o  produto  agregado.  K e  o  capital  —  a  soma  de  todas  as  mdquinas,  fdbricas  e  dos  prddios  de 
t“scrit6rios  na  economia.  Neo  trabalho  —  o  numero  de  trabalhadores  da  economia.  A  fungao  F,  que  nos  mostra  a 
quantidade  obtida  de  produto  para  dadas  quantidades  de  capital  e  trabalho,  e  a  fungao  de  produgao  agregada. 

^  fon?ao  de  produgao  agregada  e: 
f  =  F[K,  Nl 

0  produto  agregado  (V)  depende  do  estoque  de  capital  agregado  (K)  e  do  emprego  agregado  (AM). 

Essa  maneira  de  pensar  sobre  a  produgao  agregada  constitui  um  aperfeigoamento  no  tratamento  do  Capitulo  6. 
torio  ^  ^Car  C*ar°  C'Ue  a‘nc*a  ^  uma  simplificagao  drdstica  da  realidade.  Certamente,  maquinas  e  prddios  de  escri- 
balh  S^eSern^en*lam  PaP^‘s  rnuito  diferentes  na  produgao  e  deveriam  ser  tratados  como  insumos  separados.  Os  tra- 
aodel'  °reS  C°m  doutorado  sao-  sem  duvida,  diferentes  daqueles  que  abandonaram  o  ensino  medio;  mesmo  assim, 
ijgmj111^0  insumo  trabalho  simplesmente  como  o  numero  de  trabalhadores  da  economia,  tratamos  todos  eles  como 
Papel  d°S  Vamos  algumas  dessas  simplificagoes  mais  adiante.  Por  enquanto,  a  equagao  (10.1),  que  enfatiza  o 
0  trabalho  e  do  capital  na  produgao,  sera  suficiente. 
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Os  economistas  dao  como  certo  que  um  pro- 
duto  per  capita  mais  alto  significa  utilidade  maior  e 
felicidade  aumentada.  Entretanto,  a  evidencia  sobre 
as  medidas  diretas  de  felicidade  mostram  um  quadra 
mais  complexo. 

Olhando  os  diversos  poises 

A  Figure  1  mostra  os  resultados  de  um  estudo 
sobre  felicidade  conduzido  em  81  paises  no  final 
da  decada  de  1990.  Em  cada  pais  foram  feitas  duas 
perguntas  a  uma  amostra  da  populapao.  A  primei- 
ra:  “Levando  em  conta  todos  os  aspectos.  voce  diria 
que  6  muito  feliz,  razoavelmente  feliz.  pouco  feliz  ou 
nada  feliz?"  A  segunda:  “Considerando  todos  os  as¬ 
pectos  de  sua  vida,  quao  satisfeito  voce  estd  com  sua 
vida  como  um  todo  atualmente?"  As  respostas  foram 
avaliadas  com  base  em  uma  escala  variando  de  1  (in- 
satisfeito)  a  10  (satisfeito).  A  medida  no  eixo  vertical 
e  obtida  como  a  media  da  porcentagem  de  pessoas 
que  se  declararam  'muito  felizes’  ou  ‘felizes’  na  res- 
posta  &  primeira  pergunta  e  a  porcentagem  de  pesso¬ 
as  que  responderam  6  ou  mais  a  segunda  pergunta. 
A  medida  do  produto  per  capita  no  eixo  horizontal  6 
o  nlvel  do  produto  per  capita,  medido  nos  pregos  da 
PPC,  em  dolares  de  1999.  (Os  niveis  de  produto  per 
capita  na  figure  foram  obtidos  pelo  Banco  Mundial 
e  sao  ligeiramente  diferentes  dos  numeros  das  Penn 
World  Tables  que  utilizamos  no  restante  do  capitulo.) 
A  figura  sugere  tres  conclusoes. 


Figure  1  Felicidade  e  produto  per  capita  em  diversos  paises 
100  — 


Primeira,  a  maioria  dos  paises  com  niveis  miij. 
to  baixos  de  felicidade  pertence  a  Europa  Oriental. 
Esses  paises  sofreram  na  ddcada  de  1990  o  colapso 
dos  regimes  comunistas  e  enfrentaram  a  dificil  trail- 
siQao  para  o  capitalismo. 

Segundo  —  e  deixando  esses  paises  de  lado  — , 
parece  existir  uma  rela^o  positiva  entre  felicidade  e 
o  nivel  de  produto  per  capita.  A  felicidade  e  metier 
nos  paises  pobres  e  maior  nos  ricos. 

Terceiro,  examinando  os  paises  ricos  —  os  pai- 
ses  com  produto  per  capita  da  PPC  superior  a  USS 
20.000  (em  ddlares  de  1999)  — ,  parece  nao  haver  ne- 
nhuma  relagao  entre  o  nivel  de  produto  per  capita  a 
a  felicidade.  (Para  ver  isso,  cubra  o  lado  esquerdo  da 
figura  e  olhe  apenas  o  lado  direito.)  Para  esse  conjun- 
to  de  paises,  um  produto  per  capita  mais  elevado  nao 
parece  gerar  mais  felicidade. 

Olhando  ao  longo  do  tempo 

Podemos  argumentar  que  e  dificil  comparar  a 
felicidade  entre  diversos  paises.  Cultures  diferentes 
podem  ter  nocoes  diferentes  sobre  o  que  e  felicidade. 
Alguns  paises  podem  ser  cronicamente  mais  felizes 
ou  infelizes  do  que  outros.  Por  esse  motivo,  talvez  seja 
mais  elucidativo  examinar  o  que  acontece  com  a  feli¬ 
cidade  ao  longo  do  tempo  em  um  dado  pais.  Isso  pode 
serfeito  para  os  Estados  Unidos,  com  base  na  seguinte 
pergunta  que  a  General  Social  Survey  (Pesquisa  Social 
Geral)  faz  desde  o  inicio  da  decada  de  1970:  "Levando 
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Tabela  1  Distribuicao  da  felicidade  nos 
Estados  Unidos  ao  longo  do  tempo  (%) 


1975 

1996 

Mui to  feliz 

32 

31 

Razoavelmente  feliz 

55 

58 

pouco  feliz 

13 

11 

Tabela  2  Distribuicao  da  felicidade  nos 

Estados  Unidos  entre  classes  de  renda  (%) 

Nivel  de  renda 

Grupo  superior 

Grupo  inferior 

Muito  feliz 

37 

16 

Razoavelmente  feliz 

57 

53 

Pouco  feliz 

6 

31 

em  conta  todos  os  aspectos,  como  vao  as  coisas  atualmente 
—  voce  diria  que  se  sente  muito  feliz,  razoavelmente  feliz  ou 
pouco  feliz?"  A  Tabela  1  mostra  a  proporgao  das  respostas  em 
cada  categoria  dadas  em  1975  e  1996. 

Os  numeros  na  tabela  sao  surpreendentes.  Durante  esses 
21  anos,  o  produto  per  capita  aumentou  mats  de  60%,  mas  ba- 
sicamente  nao  houve  mudanga  na  distribuicao  da  felicidade. 
Em  outras  palavras,  um  padrao  de  vida  mais  alto  nao  esteve 
associado  a  um  aumento  da  felicidade  declarada.  As  pesquisas 
do  Gallup  nos  ultimos  60  anos  confirmam  essa  conclusao.  A 
proporgao  de  pessoas  que  se  consideraram  'muito  felizes'  e  a 
mesma  do  inicio  da  ddcada  de  1950. 


Olhando  as  pessoas 

Isso  significa  que  dinheiro  (mais  apropriadamente, 
'renda’l  nao  traz  felicidade?  A  resposta  €  nao.  Se  olharmos 
os  diversos  indivfduos  em  qualquer  ponto  do  tempo,  cons- 
tataremos  que  os  mais  ricos  normalmente  se  declaram  mais 
felizes  do  que  os  pobres.  Isso  e  mostrado  na  Tabela  2,  nova- 
mente  construida  com  base  nas  respostas  dadas  a  General 
Social  Survey,  que  dd  a  distribuicao  da  felicidade  nas  diver- 
sas  classes  de  renda  dos  Estados  Unidos  em  1998. 

Os  resultados  mais  uma  vez  surpreendem.  A  proporgao 
de  pessoas  'muito  felizes'  6  muito  maior  entre  os  ricos  (as 
pessoas  no  grupo  superior  da  distribuicao  de  renda)  do  que 
entre  os  pobres  (as  pessoas  no  grupo  inferior).  E  o  inverso 
vale  para  a  proporg§o  de  pessoas  pouco  felizes':  a  proporcao 
6  muito  menor  entre  os  ricos  do  que  entre  os  pobres. 

Que  conclusoes  podemos  tirar  de  todas  essas  eviden- 
cias?  Nos  niveis  baixos  de  produto  per  capita —  digamos  ate 
USS  15.000,  ou  cerca  de  metade  do  nlvel  atual  dos  Estados 
Unidos  — ,  os  aumentos  do  produto  per  capita  levam  a  au- 
mentos  da  felicidade.  Nos  niveis  mais  elevados,  entretanto,  a 
relagao  parece  mais  fraca.  A  felicidade  parece  depender  mais 
da  renda  relativa  das  pessoas.  Se  realmente  for  esse  o  caso, 
existem  implicagoes  importantes  para  a  politica  economica, 
ao  menos  nos  paises  ricos.  O  crescimento  —  e,  conseqtien- 
temente,  as  polfticas  que  estimulam  o  crescimento  —  pode 
nao  ser  a  chave  para  a  felicidade.  ■ 

Fonte:  esta  segao  6  baseada  no  ciclo  de  palestras  "Felicidade:  as 
ciencias  sociais  tem  uma  pista?"  ( Happiness :  has  social  science  a 
clue 7)  proferidas  por  Richard  Layard  em  abril  de  2003  (cep.lse. 
ac.uk/events/lectures/layard/RL30303.pdf).  (Essas  ires  pales¬ 
tras  fascinantes  fazem  uma  resenha  das  pesquisas  na  psicologia 
e  na  medicina  sobre  o  tema,  apresentam  fatos  novos  e  discutem 
as  implicacoes  para  a  politica  economica.) 


0  proximo  passo  deve  ser  pensar  de  onde  vem  a  fungao  de  produgao,  F,  que  relaciona  o  produto  aos  dois  insu- 
mos.  Em  outras  palavras,  o  que  determina  a  quantidade  de  produto  que  pode  ser  obtida  para  dados  montantes  de 
capital  e  trabalho?  A  resposta:  o  estado  da  tecnologia.  Um  pais  que  utiliza  uma  tecnologia  mais  avangada  obtera 
mais  produto  com  base  nas  mesmas  quantidades  de  capital  e  trabalho  que  um  pais  com  uma  economia  aliada  a  uma 
tecnologia  primitiva. 

*  A  fungao  F  depende  do  estado  da  tecnologia.  Quanto  mais  avangado  o  estado  da  tecnologia,  maior  sera  F[K,  N )  para  um  dado  K 
e  um  dado  N. 


Como  podemos  definir  estado  da  tecnologial  Como  uma  lista  de  projetos  que  determina  tanto  a  gama  de  produ- 
l0s  fiue  podem  ser  obtidos  na  economia  quanto  as  tecnicas  disponiveis  para  produzi-los?  Ou  podemos  pensar  em 
estado  da  tecnologia  de  uma  maneira  mais  ampla,  incluindo  nao  apenas  essa  lista  mas  tambdm  a  forma  como  a  eco- 
nomia  esta  organizada  —  desde  a  organizagao  interna  das  empresas  ao  sistema  legal,  a  qualidade  do  cumprimento 
as  leis,  ao  sistema  politico,  e  assim  por  diante?  Na  maior  parte  dos  proximos  dois  capitulos,  pensarei  no  estado  da 
ecnologia  segundo  sua  definigao  mais  estrita  —  o  conjunto  de  projetos.  No  final  do  Capitulo  12,  entretanto,  adotarei 
efinigao  mais  ampla  e  voltarei  ao  que  sabemos  sobre  o  papel  dos  outros  fatores,  das  instituigoes  legais  a  qualidade 
a°  governo. 

*  Complementando  a  discussao  sobre  teoria  do  crescimento  versus  economia  do  desenvolvimento:  pense  na  teoria  do  crescimento 
COmo  ma's  dirigida  ao  papel  da  tecnologia  no  sentido  estrito  e  na  economia  do  desenvolvimento  mais  voltada  para  o  papel  da 
tecnologia  no  sentido  mais  amplo. 
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Retornos  de  escala  e  rendimentos  dos  fatores 

Agora  que  introduzimos  a  fungao  de  produgao  agregada,  a  proxima  pergunta  e:  que  restrigoes  podemos  imp0r 

rip maneira sensata a essa fungao?  ,  ,  „  , 

Imagine  primeiro  um  experimento  imaginario  em  que  dobramos  tanto  o  numero  de  trabalhadores  quanto  0 

montante  de  capital  na  economia.  O  que  voce  acha  que  ocorrera  com  o  produto?  Uma  resposta  sensata  e  que  o  pro. 
duto  tambdm  dobrard.  De  fato,  clonamos  a  economia  original,  e  a  economia  clonada  pode  obtei  piodulo  do  mesm0 
mode  que  a  economia  original.  Essa  propriedade  6  chamada  dc  retornos  constantes  de  escala  Se  a  escala  de  opera. 
gao  dobrar  -  isto  6,  se  as  quantidades  de  capital  e  trabalho  dobrarem  entao  o  produto  tambem  dobrara. 

2  Y=  F(2K,2N) 

Ou,  de  maneira  mais  geral,  para  qualquer  numero  x  (isso  serd  util  a  seguir), 

xY=  F(xK,  xN)  (10.21 

Acabamos  de  ver  o  que  ocorre  com  a  produgao  quando  ambos  -  capital  e  trabalho  -  aumentam.  ApresentanJ 
agora  uma  questao  diferente.  0  que  devemos  esperar  que  ocorra  se  apenas  um  dos  dois  msumos  da  economia-  di- 
gamos,  o  capital  —  aumentar? 

►  Retornos  constantes  de  escala: 

F(xK,  xN )  =  Xy 

Certamente  o  produto  aumentard.  Isso  esta  claro.  Mas  tambem  e  razoavel  supor  que  o  mesmo  aumento  de  ca¬ 
pital  levara  a  aumentos  cada  vez  menores  do  produto  a  medida  que  o  nivel  do  capital  subtr.  Em  outras  palavras,  se o 
capital  inicial  e  pequeno,  um  pouco  mais  de  capital  ajuda  muito.  Mas,  se  o  capital  uncial  ,a  e  grande,  um  pouco  ma,s 
nao  fara  grande  diferenga.  Por  que?  Imagine,  por  exemplo,  um  grupo  de  secretanado,  tormado  por  um  dado  numero 
de  secretarias.  Pense  no  capital  como  computadores.  A  introdugao  do  primeiro  computador  aumentara  de  manema 
substancial  a  produgao  do  grupo,  porque  algumas  das  tarefas  mais  demoradas  podem  agora  ser  ieitas  automatica- 
rneme  pelo  computador.  A  medida  que  aumenta  o  numero  de  computadores  e  mais  secretarias  no  grupo  tem  sea 
oroprio  computador,  a  produgao  tambem  aumenta,  embora  menos  por  computador  adicional  do  que  quando  da 
introdugao  do  primeiro  computador.  Quando  todas  as  secretarias  tiverem  seu  propno  PC,  o  a^e"t0 
de  computadores  provavelmente  nao  contribuira  muito  mais  para  o  aumento  da  produgao,  se  e  que  contnbui  a 
computadores  adicionais  podem  simplesmente  ficar  sem  uso  dentro  de  suas  caixas  e  nao  levar  a  qualquer  aumento 

do  produto. 

O  praduto  aqui  saa  as  servi^os  de  secretariada.  Os  dois  insumas  sao  secretarias  e  computadores.  A  fun?ao  de  produto  relaciona 
servicos  de  secretariado  ao  numero  de  secretarias  e  ao  numero  de  computadores. 

Chamaremos  a  propriedade  de  que  os  aumentos  de  capital  levam  a  aumentos  cada  vez  menores  do  P^ulo  de 
rendimentos  decrescentes  do  capital  (propriedade  que  deve  ser  familiar  para  aqueles  que  frequentaram  um 

de  n^0ae“n^}  semelhame  se  aplica  a  outro  insumo,  o  trabalho.  Para  um  dado  capital,  aumentos  do  trabalho 
levam  a  aumentos  cada  vez  menores  do  produto.  (Volte  a  nosso  exemplo  e  pense  sobreo 

aumenta  o  numero  de  secretarias  para  um  dado  numero  de  computadores.)  Hd  tambem  rendimentos  decrescen 
do  trabalho. 

Mesma  com  retornos  constantes  de  escala,  ha  rendimentos  decrescentes  de  cada  fator  ao  se  manter  o  outro  fator  constants 

■  Ha  rendimentos  decrescentes  do  capital.  Dado  o  trabalho,  aumentos  do  capital  levam  a  aumentos  cada  vez  menores 

■  H<Stndimentos  decrescentes  do  trabalho.  Dado  o  capital,  aumentos  do  trabalho  levam  a  aumentos  cada  vez  menores  do 
produto. 

Produto  por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador 

A  fungao  de  produgao  que  escrevemos  junto  com  a  hipotese  de  retornos  constantes  de  escala  lmplica  uma  relag®  I 
simples  entre  produto  por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador. 

Para  visualizar  isso,  defina  x=  \INna  equagao  (10.2),  de  modo  que 
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ue  Yl  Ne  o  produto  por  trabalhador  e  KINe  o  capital  por  trabalhador.  Essa  equagao  diz  que  o  montante  de 
duto  por  trabalhador  depende  do  montante  de  capital  por  trabalhador.  Essa  relagao  entre  produto  por  trabalha- 
Pr0  ^  rlpjtai  por  trabalhador  desempenhara  um  papel  importante  no  que  vem  a  seguir,  portanto  vamos  examina-la 

niliis  detalhadamente. 

Certifique  se  ‘l06  enten(^eu  °  ‘I06  est°  P°r  tr°s  algebra.  Suponha  que  o  capital  e  o  numero  de  trabalhadores  dobrem.  O  que 
'*  aContecerd  com  o  produto  por  trabalhador? 


A  pjgura  10.5  mostra  essa  relagao.  O  produto  por  trabalhador  (YIN)  €  medido  no  eixo  vertical,  e  o  capital  por  tra- 
balhador  ( KIN)  &  medido  no  eixo  horizontal. 

°  A  relagao  entre  ambos  e  dada  por  uma  curva  positivamente  inclinada.  A  medida  que  o  capital  por  trabalhador  au- 
nta,  o  mesmo  ocorre  com  o  produto  por  trabalhador.  Observe  que  a  curva  foi  desenhada  de  modo  que  aumentos 
do  capital  levem  a  aumentos  cada  vez  menores  do  produto.  Isso  resulta  da  propriedade  de  que  existent  rendimentos 
decrescentes  do  capital.  No  ponto  A,  onde  o  capital  por  trabalhador  6  baixo,  um  aumento  do  capital  por  trabalhador, 
resentado  pela  distancia  horizontal  AB,  leva  a  um  aumento  do  produto  por  trabalhador  igual  d  distancia  vertical 
■\'B'  No  ponto  C,  onde  o  capital  por  trabalhador  e  maior,  o  mesmo  aumento  de  capital  por  trabalhador,  representado 
la  distancia  horizontal  CD  (onde  a  distancia  CD6  igual  a  distancia  AB),  leva  a  um  aumento  muito  menor  do  produ¬ 
to  por  trabalhador,  de  apenas  CD'.  Isso  e  semelhante  a  nosso  exemplo  do  grupo  de  secretdrias,  em  que  os  computa- 
dores  adicionais  tinham  um  impacto  cada  vez  menor  no  produto  total. 


Aumentos  do  capital  por  trabalhador  levam  a  aumentos  cada  vez  menores  do  produto  por  trabalhador  a  medida  que  o  nivel  de 
capital  por  trabalhador  aumenta. 


Fontes  do  crescimento 

Agora  estamos  prontos  para  voltar  a  nossa  questao  basica.  De  onde  vem  o  crescimento?  Por  que  o  produto  por 
trabalhador — ou  o  produto  per  capita,  se  supusermos  que  a  razao  entre  os  trabalhadores  e  a  populagao  total  perma- 
nega  aproximadamente  constante  —  sobe  ao  longo  do  tempo?  A  equagao  (10.3)  fornece  uma  primeira  resposta: 

■  Os  aumentos  do  produto  por  trabalhador  ( YIN)  podem  vir  de  aumentos  do  capital  por  trabalhador  ( K/N ).  Essa 
e  a  relagao  que  acabamos  de  examinar  na  Figura  10.5.  A  medida  que  ( K/N)  aumenta — isto  e,  a  medida  que  nos 
movemos  para  a  direita  no  eixo  horizontal  — ,  (YIN)  aumenta. 


»  Aumentos  do  capital  por  trabalhador:  movimentos  sobre  a  funcao  de  produfao. 


Ou  eles  podem  vir  de  aperfeigoamentos  no  estado  da  tecnologia,  que  deslocam  a  fungao  de  produgao,  F, 
e  levam  a  mais  produto  por  trabalhador,  dado  o  capital  por  trabalhador.  Isso  6  mostrado  na  Figura  10-6. 
Um  aperfeigoamento  no  estado  da  tecnologia  desloca  a  fungao  de  produgao  para  cima,  de  FIAT/ A/,1)  para 
F{KIN,iy.  Para  um  dado  nivel  de  capital  por  trabalhador,  o  aperfeigoamento  tecnoldgico  leva  a  um  aumento 
do  produto  por  trabalhador.  Por  exemplo,  para  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  correspondente  ao  ponto 
A,  o  produto  por  trabalhador  aumenta  de  A'  para  B'.  (Retornando  a  nosso  exemplo  do  grupo  de  secretdrias, 
um  aperfeigoamento  no  software  de  corregao  ortografica  pode  levar  a  uma  produgao  mais  rdpida  de  docu- 
mentos  e  aumentar  o  produto  por  secretaria.) 


•  Figura  10.5 

1  roduto  por  trabalhador  e  capital  por 

trabalhador 

Aumentos  de  capital  por  trabalhador  levam  a 
umentos  cada  vez  menores  do  produto  por 

^balhador. 
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a»  Aperfeipoamentos  no  estado  da  tecnologia:  deslocamento  (pora  cima)  da  funpao  de  produpao. 

Assim,  podemos  considerar  o  crescimento  como  proveniente  da  acumulagao  de  capital  e  do  progresso  tecnolfc 
gico  -  o  aperfeigoamento  no  estado  da  tecnologia.  Veremos.  contudo,  que  esses  dots  fatores  desempenham  papeis 
inuito  diferentes  no  processo  de  crescimento: 

■  A  acumulagao  de  capital,  por  si  s6,  nao  pode  sustentar  o  crescimento.  Urn  argumento  formal  tera  de  esperar 
at6  o  Capitulo  11.  Mas  voce  ja  pode  intuir  o  que  esta  por  trds  disso  na  Figure  10.5. 

Devido  aos  rendimentos  decrescentes  do  capital,  sustentar  urn  aumento  constante  do  produto  por  trabalha¬ 
dor  exigird  aumentos  cada  vez  maiores  do  nivel  de  capital  por  trabalhador.  Em  algum  momento,  a  economia 
nao  conseguird  ou  nao  estara  mais  disposta  a  poupar  e  investir  o  suficiente  para  aumentar  o  capital.  Nesse 
momento,  o  produto  por  trabalhador  nao  crescera  mais. 

Isso  significa  que  a  taxa  de  poupanga  da  economia  -  a  proporgao  da  renda  que  e  poupada  -  c  irrelevant* 
Nao.  E  verdade  que  uma  taxa  de  poupanga  mais  elevada  nao  pode  aumentar  permanentemente  a  taxa  de  cres¬ 
cimento  do  produto. 

No  entanto,  uma  taxa  de  poupanga  mais  elevada  e  capaz  de  sustentar  urn  nivel  de  produto  mats ^to.  Vou  dj 
isso  de  uma  maneira  urn  pouco  diferente.  Considere  duas  economias  que  diferem  somente  na  taxa  de  poupanga. 

As  duas  economias  crescerao  a  mesma  taxa.  mas,  em  algum  momento,  a  economia  com  a  taxa  de  poupan?am| 
alta  tera  urn  nivel  de  produto  per  capita  mais  elevado  do  que  a  outra.  Como  isso  acontece?  Em  qual  magnibid 
a  taxa  de  poupanga  afeta  o  nivel  de  produto?  Sera  que  um  pais  como  os  Estados  Umdos  (que  tern  uma  taxa  de 
poupanga  muito  baixa)  deve  tentar  aumentar  sua  taxa  de  poupanga?  Essas  questoes  serao  tratadas  em  um  dos 
temas  que  examinaremos  no  Capitulo  11. 

■  O  crescimento  sustentado  exige  progresso  tecnologico  sustentado.  Isso,  na  verdade,  e 

meira  proposigao.  Dado  que  os  dois  fatores  que  podem  levar  a  um  aumento  do  produto  sao  a  acumulagao 
capital  e  o  progresso  tecnologico.  se  a  acumulagao  de  capital  nao  pode  sustentar  o  ere™  «  para « 
entao  o  progresso  tecnoldgico  deve  ser  a  chave  para  o  crescimento.  E  e  Veremos  no  Capitulo  que  a - 

crescimento  do  produto  per  capita  da  economia  e  determmada,  em  ultima  instancia,  pela  taxa  d  p  g 
tecnologico  da  economia.  JR 

Isso  e  muito  importante.  Significa  que,  no  longo  prazo,  uma  economia  que  sustenta  uma  taxa  de  progres 
tecnologico  mais  elevada  ultrapassara.  em  ultima  instancia,  todas  as  outras  economias  Isso,  obvWMO  » 
levanta  mais  uma  questao.  O  que  determina  a  taxa  de  progresso  tecnoldg.co?  0  que  sabemos  sobre 
terminantes  do  progresso  tecnoldgico  -  o  papel  da  pesqu.sa  bdsica  e  da  pesquisaaplicada  opape 
leis  de  propriedade  intelectual,  o  papel  da  educagao  e  do  tremamento  -  serd  um  dos  temas  tratado 

Capitulo  12. 


Ij-/  Resumo 

Durante  periodos  longos,  as  flutuagoes  do  produto  sao  ate- 
nuadas  pelo  crescimento  —  o  aumento  constante  do  produ¬ 
to  agregado  ao  longo  do  tempo. 


Ao  examinarmos  o  crescimento  de  quatro  paises  ri  J 
(Franga,  lapao.  Reino  Unido  e  Estados  Unidos)  desde  1 
surgem  tres  fatos  principais: 


f 
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Xodos  os  quatro  paises  experimentaram  um  forte  cresci- 
mento  e  um  grande  aumento  do  padrao  de  vida.  O  cres- 
cimento  de  1950  a  2000  aumentou  o  produto  real  per  ca¬ 
pita  por  um  fator  de  3, 1  nos  Estados  Unidos,  por  um  fator 
je  4, 1  na  Franca  e  por  um  fator  de  10,2  no  Japao. 

9  0  crescimento  caiu  desde  meados  da  decada  de  1970.  A 
taxa  m6dia  de  crescimento  do  produto  per  capita  caiu 
je  4,1%  ao  ano  entrc  1950  c  1973  para  2,0%  ao  ano  cntre 
1974  e  2000. 

3  Os  niveis  de  produto  per  capita  para  os  cinco  paises  con- 
vergiram  ao  longo  do  tempo.  Dito  de  outra  maneira,  os 
paises  que  estavam  atrasados  cresceram  mais  rapida- 
mente,  reduzindo  o  hiato  entre  eles  e  o  lider  atual,  os 
Estados  Unidos. 

■  Ao  examinarmos  a  evidencia  de  um  conjunto  maior  de  paises 
ede  um  periodo  de  tempo  maior,  surgem  os  seguintes  fatos: 

1  Na  cronologia  da  hist6ria  humana,  o  crescimento  sus- 

tentado  do  produto  6  um  fenomeno  recente.  Do  fim  do 
Impcrio  Romano  ate  aproximadamente  o  ano  1500  nao 
houve,  essencialmentc.  crescimento  do  produto  per  capi¬ 
ta  na  Europa.  Mesmo  durante  a  Revolugao  Industrial,  as 
taxas  de  crescimento  nao  eram  altas  se  comparadas  com 
os  padroes  atuais.  A  taxa  de  crescimento  do  produto  per 
capita  dos  Estados  Unidos  de  1820  a  1950  foi  de  1.5%. 

4.  Palavras-chave 

■  crescimento,  187 

■  escala  logaritmica,  188 

■  produto  per  capita,  188 

■  padrao  de  vida,  188 

■  poder  de  compra,  paridade  do  poder  de  compra  (PPC),  189 

■  convergencia,  191 

■  corrida  de  saltos,  193 

■  quatro  tigres,  tigres  asteticos,  194 


Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

•  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
,8  a allrma?ao a seguir 6  verdadeira,  falsa ou  incerta.  Explique 

orevemente. 

Apesar  da  Grande  Depressao,  o  produto  dos  Estados 
b  Un‘dos  era  maior  em  1940  do  que  em  1929. 

•  Em  uma  escala  logaritmica,  uma  variSvel  que  cresce  5% 
a°  ano  se  movera  sobre  uma  reta  positivamente  inclina- 
c  0  C°m  Uma  c*ecEv'dade  igual  a  0,05. 

Pre?o  dos  alimentos  e  mais  alto  nos  paises  pobres  do 
<|ue  nos  paises  ricos. 


2.  A  convergencia  dos  niveis  de  produto  per  capita  nao  6 
um  fenomeno  mundial.  Muitos  paises  asiaticos  estao 
alcangando  os  demais  rapidamente,  mas  a  maioria  dos 
paises  africanos  apresenta  niveis  de  produto  per  capita 
muito  baixos  e  taxas  de  crescimento  habeas. 

■  Ao  pensar  sobre  o  crescimento,  os  economistas  partem  de 
uma  fungao  de  produgao  agregada  que  relaciona  o  produ¬ 
to  agregado  a  dois  fatores  de  produgao:  capital  e  trabalho. 
A  quantidade  de  produto  obtida,  dados  esses  insumos,  de- 
pende  do  estado  da  tecnologia. 

■  Sob  a  hipdtese  de  retornos  constantes  de  escala,  a  fungao 
de  produgao  agregada  implica  que  os  aumentos  do  produ¬ 
to  por  trabalhador  podem  vir  tanto  de  aumentos  do  capital 
por  trabalhador  quanto  de  aperfeigoamentos  no  estado  da 
tecnologia. 

■  A  acumulagao  de  capital  por  si  s6  nao  6  capaz  de  sustentar 
permanentemente  o  crescimento  do  produto  per  capita.  No 
entanto,  o  volume  de  poupanga  de  um  pais  6  muito  importan- 
te,  pois  a  taxa  de  poupanga  determina  o  nivel  do  produto  per 
capita,  ainda  que  nao  determine  sua  taxa  de  crescimento. 

■  O  crescimento  sustentado  do  produto  per  capita  deve-se,  em 
ultima  instancia,  ao  progresso  tecnologico.  Talvez  a  questao 
mais  importante  da  teoria  do  crescimento  seja  quais  sao  os 
fatores  determinantes  do  progresso  tecnologico. 


■  fungao  de  produgao  agregada,  195 

■  estado  da  tecnologia,  197 

■  retornos  constantes  de  escala,  198 

■  rendimentos  decrescentes  do  capital,  198 

■  rendimentos  decrescentes  do  trabalho,  198 

■  acumulagao  de  capital,  200 

■  progresso  tecnologico,  200 

■  taxa  de  poupanga,  200 


d.  O  produto  per  capita  da  maioria  dos  paises  do  mundo 
esta  convergindo  para  0  nivel  do  produto  per  capita  dos 
Estados  Unidos. 

e.  Na  maior  parte  da  hist6ria  humana,  um  aumento  do  pro¬ 
duto  levou  a  um  aumento  proporcional  da  populagao  e, 
conseqiientemente,  a  uma  estagnagao  do  produto  per 
capita. 

f.  A  acumulagao  de  capital  nao  afeta  o  nivel  do  produto  no 
longo  prazo.  Apenas  o  progresso  tecnol6gico  o  faz. 

g.  A  fungao  de  produgao  agregada  e  uma  relagao  entre  pro¬ 
duto,  de  um  lado,  e  trabalho  e  capital,  do  outro. 


b.  Suponha  que  desejemos  atingir  um  crescimento  do  pro. 
duto  de  2%  ao  ano.  Qual  e  a  taxa  de  crescimento  do  capj. 
tal  necessaria  para  isso? 

c.  Em  (b),  o  que  acontece  a  razao  entre  capital  e  produto  ao 
longo  do  tempo? 

d.  £  possivel  sustentar  um  crescimento  de  produto  de  2% 
para  sempre  nessa  economia?  Justifique. 

6.  Entre  1950  e  1973,  Franca,  Alemanha  e  Japao  regis 
taxas  de  crescimento  pelo  menos  dois  pontos  percentuais  aci- 
ina  das  ocorridas  nos  Estados  Unidos.  Contudo,  os  aperfelgoa, 
mentos  tecnol6gicos  mais  importantes  do  periodo  foram  feitos 
nos  Estados  Unidos.  Como  isso  6  possivel? 
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h.  Como  um  dia  saberemos  tudo,  o  crescimento  tern  de 
chegar  ao  fim. 

2.  Use  aTabela  10.1  para  responder  hs  seguintes  questoes: 

a.  Calcule  qual  seria  o  produto  per  capita  em  2000  de  cada 
um  dos  cinco  palses  se  a  taxa  de  crescimento  de  1974  a 
2000  para  cada  pais  tivesse  permanecido  a  mesma  du¬ 
rante  1950  a  1973. 

b.  Qual  seria  a  razao  entre  produto  per  capita  do  Japao  e 
produto  per  capita  dos  Estados  Unidos? 

c.  A  convergence  continuou  durante  a  desaceleragao  do 
crescimento  de  1974  a  2000? 


3.  Suponha  que  o  consumidor  tipico  do  Mexico  e  dos  Estados 
Unidos  compre  as  quantidades  e  pague  os  pregos  da  tabela  a 
seguir: 


Alimenlos 

Servigos  de  Ironsporle 

Pieco 

Quontidade 

Prefo 

Quontidade 

Mexico 

5  pesos 

400 

20  pesos 

200 

Estodos  Unidos 

USSI 

1.000 

US$2 

2.000 

a.  Calcule  o  consumo  per  capita  dos  Estados  Unidos  em 
dolares. 

b.  Calcule  o  consumo  per  capita  do  Mexico  em  pesos. 

c.  Suponha  que  um  ddlar  valha  10  pesos.  Calcule  o  consu¬ 
mo  per  capita  do  Mexico  em  dolares. 

d.  Usando  o  metodo  da  paridade  do  poder  de  compra  e  os 
pregos  dos  Estados  Unidos.  calcule  o  consumo  per  capita 
mexicano  em  dolares. 

e.  Segundo  cada  metodo,  em  quanto  o  padrao  de  vida  do 
Mexico  e  menor  do  que  o  dos  Estados  Unidos?  A  escolha 
do  metodo  faz  diferenga? 

4.  Considere  a  fungao  de  produgao  Y=  yrK\[N 

a.  Calcule  o  produto  quando  K=  49  e  N=  81. 

b.  Se  tanto  o  capital  quanto  o  trabalho  dobrarem,  o  que 
ocorrera  com  o  produto? 

c.  Essa  fungao  de  produgao  apresenta  rendimentos  cons- 
tantes  de  escala?  Explique. 

d.  Escreva  essa  fungao  de  produgao  como  uma  relagao  en¬ 
tre  produto  por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador. 

e.  Se\a  KIN  =4. Quanto  6  17 N?  Agora  dobre  AT/ N para  8.  YIN 
sera  mais  ou  menos  do  que  o  dobro? 

f.  A  relagao  entre  produto  por  trabalhador  e  capital  por  tra¬ 
balhador  apresenta  retornos  constantes  de  escala? 

g.  Sua  resposta  para  (f)  6  igual  &  sua  resposta  em  (c)? 
Justifique. 

h.  Represente  graficamente  a  relagao  entre  produto  por 
trabalhador  e  capital  por  trabalhador.  Essa  relagao  apre¬ 
senta  a  mesma  forma  geral  que  a  relagao  da  Figura  10.5? 
Explique. 

Aprofundando 

5.  Considere  a  fungao  de  produgao  dada  na  questao  4.  Suponha 

que  Nseja  constante  e  igual  a  1. 

a.  Derive  a  relagao  entre  taxa  de  crescimento  do  produto  e 
taxa  de  crescimento  do  capital. 


Explorando  mais 

7.  Na  Tabela  10.1,  vimos  que  os  niveis  de  produto  per  capita^ 
Reino  Unido,  Franga,  Japao  e  Estados  Unidos  estavam  multo 
mais  proximos  em  2000  do  que  em  1950.  Aqui  examinaremosa 
convergencia  para  outro  conjunto  de  paises. 

Va  ao  site  que  content  as  Penn  World  Tables  (veja  a'labela  1 0.1  e 
a  Segao  "Foco:  A  obtengao  dos  numeros  da  PPC",  em  pwt.econ. 
upenn.edu. 

a.  Encontre  o  P1B  per  capita  para  Franga,  Belgica,  Italia  e 
Estados  Unidos,  de  1950  a  2000. 

b.  Quando  os  numeros  aparecerem  em  seu  navegador, 
salve-os  como  arquivo  de  texto  e  importe-os  para  sua 
planilha  eletronica  preferida.  Defina,  para  cada  pais  e 
para  cada  ano,  a  razao  entre  seu  PIB  real  e  o  dos  Estados 
Unidos  nesse  ano  (de  modo  que  essa  razao  seja  igual  a 
um  para  os  Estados  Unidos  em  todos  os  anos). 

c.  Represente  graficamente  as  razoes  para  Franga,  Belgica  e 
Italia  ao  longo  do  periodo  para  o  qual  voce  dispoe  de  da¬ 
dos,  1950-2000  (todos  os  paises  no  mesmo  grafico).  Seu 
grafico  sustenta  a  nogao  de  convergencia  entre  os  quatro 
paises  relacionados  em  (a)? 

d.  Repita  o  mesmo  exercicio  para  .Argentina,  Venezuela, 
Chade,  Madagascar  e  Estados  Unidos.  Seu  novo  grafico 
sustenta  a  nogao  de  convergencia  entre  esse  grupo  de 
paises? 

8.  Neste  problema,  comparamos  o  PIB  per  capita  da  Russia  e 
o  dos  Estados  Unidos  usando  as  taxas  de  cambio  correnteseo 
metodo  da  PPC. 

a.  Segundo  a  publicagao  International  Financial  Statistics 
(IFS),  em  2000  o  PIB  da  Russia  estava  em  7.305,65  bilhoes 
de  rublos  e  a  populagao  era  de  145.612  milhfles  de  habi- 
tantes.  Calcule  o  PIB  per  capita  russo  em  rublos.  A  taxa  de 
cambio  media  fornecida  pela  IFS  para  2000  6  de  28,129 
rublos  por  ddlar.  Divida  o  PIB  per  capita  russo  pela  ta*a 
de  cambio  para  converte-lo  em  ddlares. 

b.  De  acordo  com  a  IFS,  o  PIB  dos  Estados  Unidos  em  200 
era  de  USS  9.816,97  bilhoes  e  a  populagao  era  de  285.00 
milhoes  de  habitantes.  Calcule  o  PIB  per  capita  do9j 
Estados  Unidos  em  ddlares. 

c.  Usando  o  metodo  da  taxa  de  cambio,  qual  era  o  PIB 
capita  da  Russia  em  2000  como  porcentagem  do  P 


apita  dos  Estados  Unidos?  (Divida  sua  resposta  do 
J  (a)  porsua  resposta  do  item  (b).] 

Ut 's  penn  World  Tables  (pwt.econ.upenn.edu),  obtenha  o 
d’  N ^ per  capita  russo  em  2000  como  porcentagem  do  PIB 
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per  capita  dos  Estados  Unidos  em  termos  da  PPC.  Esses 
dados  estao  em '  CGDP  Relative  to  the  United  States'. 
e.  Por  que  os  numeros  do  item  (c)  e  do  item  (d)  sao  dife- 
rentes? 


1^,  Leitura  adicional 

Brad  deLong  possui  vdrios  artigos  fascinantes  sobre  cresci- 
"  en[0  em  Sua  pagina  web  (http://econl61.berkeley.edu/). 
Leia  em  particular,  "Berkeley  Faculty  Lunch  Talk:  Main 
Themes  of  Twentieth  Century  Economic  History",  que  co- 
bre  muitos  dos  t6picos  deste  capitulo. 

Uma  apresentagao  ampla  dos  fatos  sobre  crescimen- 
io  6  feita  Por  An8us  Maddison  em  The  World  Economy.  A 
Millenium  Perspective  (Paris:  OCDE,  2001 ).  O  site  associado 


www.theworldeconomy.org  possui  um  grande  numero  de 
fatos  e  dados  sobre  crescimento  ao  longo  dos  dois  ultimos 
milenios. 

■  0  Capitulo  3  de  Productivity  and  American  Leadership,  de 
William  Baumol,  Sue  Anne  Batey  Blackman  e  Edward  Wolff 
(Cambridge,  MA:  MIT  Press,  1989)  fornece  uma  descrigao 
detalhada  de  como  a  vida  foi  transformada  pelo  crescimen¬ 
to  nos  Estados  Unidos  desde  meados  da  decada  de  1880. 


Poupanca, 
acumulacao  de 
capital  e  produto 


Desde  1 950,  a  taxa  de  poupanca  dos  Estados  Unidos  —  a  razao  entre  a  poupanca  e  o 
PIB  —  foi,  em  media,  de  apenas  1 8%,  em  comparacao  com  24%  da  Alemanha  e  34%  do 
Japdo.  Esse  falo  pode  explicar  por  que  a  taxa  de  crescimento  dos  Estados  Unidos  foi  me- 
nor  do  que  o  da  maioria  dos  poises  da  OCDE  nos  ultimos  50  anos?  Aumentar  a  taxa  de  poupanca 
dos  Estados  Unidos  levaria  a  urn  maior  crescimento  sustentado  do  pais  no  futoro? 

A  resposta  basica  para  essas  questoes  ja  foi  dada  no  final  do  Capitulo  10.  A  resposta  e  nao. 
Em  periodos  longos  —  uma  qualificacao  importante  para  a  qual  voltaremos  — ,  a  taxa  de  cresci¬ 
mento  de  uma  economic  nao  depende  de  sua  taxa  de  poupanca.  Nao  parece  que  o  crescimento 
menor  dos  Estados  Unidos  nos  ultimos  50  anos  resulte  principalmente  de  uma  taxa  de  poupanca 
menor.  Tambem  nao  deveriamos  esperar  que  urn  aumento  da  taxa  de  poupanca  levasse  a  urn 
crescimento  maior  e  sustentado  dos  Estados  Unidos. 

Essa  condusao,  no  entanto,  nao  significa  que  a  baixa  taxa  de  poupanca  dos  Estados  Unidos 
nao  preocupe.  Mesmo  que  nao  afete  de  maneira  permanente  a  taxa  de  crescimento,  a  taxa  de 
poupanca  afeta  o  nivel  do  produto  e  o  padrao  de  vida.  Um  aumento  da  taxa  de  poupanca  leva¬ 
ria  a  um  crescimento  maior  por  algum  tempo,  resultando,  em  ultima  instancia,  na  elevacao  do 
padrao  de  vida  dos  Estados  Unidos. 

Os  efeitos  da  taxa  de  poupanca  sobre  o  capital  per  capita  e  o  produto  per  capita  sao  os 
assuntos  deste  capitulo. 

B  As  se^oes  11.1  e  1  1 .2  examinam  as  intercedes  entre  produto  e  acumulacao 
de  capital  e  os  efeitos  da  taxa  de  poupanpa. 

®  A  Secao  1  1 .3  inclui  numeros  para  dar  uma  nopao  mais  clara  das  grandezas 
envolvidas. 

*  A  Se^ao  1 1 .4  amplia  nossa  discussao  para  levar  em  conta  nao  apenas  o 
capital  fisico,  mas  tambem  o  capital  humano. 


CAPITULO  1  1 
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Intercedes  entre  produto  e  capital 


- 1 1 1 

ao  longo  do  tempo.  determinam  a  evolugao  do  produto  e  do  capital  ao 

Hlia-  relacoes  representadas  na  Figura  11.1.  aeier  3  e  4  indicam  as  duas  partes 

. — - 1 

capital.  Vejamos  uma  relate  de  cada  vez.  ■  ■ 

EfeitOS  do  capital  sobre  o  produto  tndo  capital  sobreo  produto  -naSetjao  10.3. U 

Comeijainos  a  discutir  a  P^l^^^^ja^vocIfviiHpi^sob  a  hip6tese  de  relomos  eonstantes  de  escala,  pode- 

r  ^  "sdo s: p- — •  pot  ““  1  ■ 

i.Ff£.i]  1 1 

hamado,  (TM  *  W  a—  do  capita!  pot .pSI 

dor  simplesmente  como  y  I 

■“  J 

j  j  4„nln'HK  N)=  VKs/N,  demodoquey=  VKVN. 

rr  SJi  1 

- 1 

funipao  raiz  quadroda:  HK/N)  -JK/N . 

Neste  capltulo,  levantaremos  mals  duas  hipdteses:  ^  g  ^  de  desemprego  sao  consta"t»« 

■S£SSSSS==assssE»| 

prego  e  emprego. 


mm  Figura  11-1 

Capital,  produto  e  poupanga / 
investimento 


Mudanca  no 
estoque  de  capital 


Produto/renda 


I  poupanca/inveslimentol 
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de  trabalho  e  igual  a  populagao  multiplicada  pela  taxa  de  atividade.  Portanto,  se  a  populagao  for  cons- 
^  te  e  a  taxa  de  participagao  for  constante,  a  forga  de  trabalho  tambem  sera  constante. 

ego,  pQr  sua  vez,  e  igual  a  forga  de  trabalho  multiplicada  por  um  menos  a  taxa  de  desemprego.  Se,  por 
0  e'  |0  0  tamanho  da  forga  de  trabalho  for  de  100  milhoes  e  a  taxa  de  desemprego  for  de  5%,  o  emprego  serd 
exe  ,  a  95  milhoes  [100  milhoes  x  (1  —  0,05)].  Portanto,  se  a  forga  de  trabalho  for  constante  e  a  taxa  de  desem- 
'  po  for  constante,  o  emprego  tambem  sera  constante. 

h  essas  hipdteses,  o  produto  por  trabalhador,  o  produto  per  capita  e  o  produto  propriamente  dito  movem-se 
S°  onalmente.  Ernbora  em  geral  eu  me  refira  a  movimentos  do  produto  por  trabalhador  ou  do  capital  por  tra- 
Pr0,  l/(/*»  para  tornar  o  texto  mais  leve  falarei,  as  vezes,  apenas  de  movimentos  do  produto  ou  do  capital,  deixando 
'SoVqUBHflcag*0  'Por  trabalhador'  ou  'per  capita'. 

Nos  Estados  Unidos,  em  2000,  o  produto  per  capita  (em  dotares  da  PPC  de  1996)  era  de  US$  33.308;  o  produto  por  trabalhador 
’  ^  mUito  maior,  USS  64.536.  (A  partir  desses  dois  numeros,  voce  pode  derivar  a  razao  entre  emprego  e  populagao?) 

0  motivo  para  supor  que  Nseja  constante  d  facilitar  o  estudo  do  papel  da  acumulagao  de  capital  no  crescimento. 
Vfor  constante,  o  unico  fator  de  produgao  que  variard  ao  longo  do  tempo  serd  o  capital.  Entretanto,  a  hipdtese 
e  muito  realista,  por  isso  vamos  desconsidera-la  nos  dois  capitulos  seguintes.  No  Capitulo  12  consideraremos  um 
crescimento  constante  da  populagao  e  do  emprego.  No  Capitulo  13  veremos  como  integrar  nossa  analise  do  longo 

0 _ que  ignora  as  flutuagoes  no  emprego  —  com  nossa  analise  anterior  de  curto  prazo  e  medio  prazo,  que  se 

concentrou  exatamente  nessas  flutuagoes  no  emprego  (assim  como  nas  flutuagoes  associadas  no  produto  e  no  de- 
seniprego).  Mas  6  melhor  deixar  esses  passos  para  mais  tarde. 


■  A  segunda  hipotese  e  a  de  que  nao  ha  progresso  tecnologico  e,  por  isso,  a  fungao  de  produgao /(ou,  de  maneira 
equivalente,  F)  nao  se  desloca  ao  longo  do  tempo. 

0  motivo  para  a  adogao  dessa  hipotese  —  que,  obviamente,  e  contrdria  aos  fatos  —  e,  mais  uma  vez,  destacar 
o  papel  da  acumulagao  de  capital.  No  Capitulo  12  introduziremos  o  progresso  tecnologico  e  veremos  que  as 
conclusoes  bdsicas  que  derivamos  aqui  sobre  o  papel  do  capital  no  crescimento  tambem  valent  quando  ha 
progresso  tecnologico.  Novamente,  sera  melhor  deixar  esse  passo  para  depois. 


>  Note  a  mudanca  na  notacao  da  funcao  de  producao.  Formalmente,  a  funcoo  fe  definida  por:  f(Kt/N]  =  F[Kt/N,  1). 


Com  essas  duas  hipoteses,  nossa  primeira  relagao  entre  o  produto  por  trabalhador  e  o  capital  por  trabalhador,  do 
lado  da  produgao,  pode  ser  escrita  como: 


W.l) 


aa  qual  iiitroduzi  indices  temporais  para  o  produto  e  o  capital  —  mas  nao  para  o  trabalho,  N,  que  supusemos  cons¬ 
tante  e,  portanto,  nao  precisa  de  um  indice  temporal. 

Em  suma:  um  capital  por  trabalhador  maior  leva  a  um  produto  por  trabalhador  maior. 

1  bo  lado  da  produgao,  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  determina  o  nivel  de  produto  por  trabalhador. 


Efeitos  do  produto  sobre  a  acumulagao  de  capital 

Para  derivar  a  segunda  relagao  entre  produto  e  acumulagao  de  capital,  percorremos  dois  passos: 

1-  Derivamos  a  relagao  entre  produto  e  investimento. 

2.  Entao,  derivamos  a  relagao  entre  investimento  e  acumulagao  de  capital. 

Produto  e  investimento 

Para  derivar  a  relagao  entre  produto  e  investimento,  fazemos  tres  hipoteses: 

■  Continuamos  a  supor  uma  economia  fechada.  Como  vimos  no  Capitulo  3  lequagao  (3.10)|,  isso  significa  que  o 
investimento,  /,  d  igual  a  poupanga  —  a  soma  da  poupanga  privada,  S,  e  da  poupanga  publica,  T-  G: 


1=  S+  ( T -  G ) 
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■  :ri==^=S£T.ff-'* 

cimento.)  Com  essa  hipotese,  a  equagao  antenor  torna-se 

/=  S 

O  investimento  I  'gual  a  I  1  'J  „„  E!tod<,  Unidoi,  ond,.  como  »imo.  no  Copitolo  l,o  9««.n»  I 

•  tttzss.'srzsz.  -  z.  h— • — ^  unidoi  •  V I 

.  Supomos  que  a  poupanqa  privada  seja  proporcional  a  renda.  portanto 

-  „„to  vaior  pntre  zero  e  urn.  Essa  hipdtese  reflete  dois  Fatoi 
O  parametro  s  d  a  taxa  de  poupanga.  Ele  apres  a  „ao  parece  aumentar  ou  diminuir  systematic* 

. 71l 

te,  raxdb  I  maneira  equivalente,  comportamento  do  consume 

timento  e  produto:  j  =  sy 

o  ir_,„  .  proporcional  ao  prodoro.  Quanro  oraior  o  prodn.o,  nraior  a  poupanqa  e,  porranro,  *Jt  j 
vestimento. 

Investimento  e  acumulagao  de  capital 

^^Sssssssssassss =s 

jsr  •j»skesk=s ™-  . -i 

( i  -  d)  do  estoque  de  capital  permanece  Intacta  de  um  ano  para 
A  evolugao  do  estoque  de  capital  6,  entao,  dada  por 

nran^T— 1 ^  ‘ ' ’j 

timento  feito  durante  o  ano  f.  I,.  _  invpstimento  com  a  relagao  entre  investimento  e  acurt 

Agora  podemos  combinar  a  relagao  entre  produ  nensar  sobre  o  crescimento:  a  relagao  do  pt  j 

gao  de  capital  para  obter  a  segunda  relagao  de  que  prec.samos  para  pensar 

para  a  acumulagao  de  capital. 
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bstjtuindo  o  investimento  por  sua  expressao  anterior  e  dividindo  ambos  os  lados  por  N  (o  numero  de  traba- 

lhadoUresnaeconomia),temos 

K,+ 1  K,  Y, 

=  (1  -6)—  +  s— 

N  N  N 


Resumindo:  o  capital  por  trabalhador  no  inicio  do  ano  t+le  igual  ao  capital  por  trabalhador  no  inicio  do  ano  r, 
•  tado  pela  depreciagao,  somado  ao  investimento  por  trabalhador  durante  o  ano  t,  que  e  igual  a  taxa  de  poupanga 
«** ,|jCada  pelo  produto  por  trabalhador  durante  o  ano  t. 

m  peSmembrando o  termo  (1  -6)KJNe m  KJN-5KJN,  passando  KJN para  o  lado  esquerdo  e  reagrupando  o  lado 

direito.  temos 

Kl+l  K,  Y,  K, 

— ^ - -  =  s—  -  8—  HIV 

N  N  N  N  1  ' 


Em  suma:  a  mudanga  no  estoque  de  capital  por  trabalhador  (representada  pela  diferenga  entre  os  dois  tennos  do 
I  ido  esquerdo)  e  igual  a  poupanga  por  trabalhador  (representada  pelo  primeiro  termo  do  lado  direito)  menos  a  de- 
preciagao  (representada  pelo  segundo  termo  do  lado  direito).  Essa  equagao  nos  dd  a  segunda  relagao  entre  produto 
por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador. 

Do  lado  da  poupanca,  o  nivel  de  produto  por  trabalhador  determina  a  mudanca  no  nivel  de  capital  por  trabalhador  ao  longo  do 

tempo. 


|  Implicacoes  de  taxas  de  poupanfa  diferentes 

Derivainos  duas  relagoes: 

■  Do  lado  da  produgao,  vimos  na  equagao  (11.1)  como  o  capital  determina  o  produto. 

■  Do  lado  da  poupanga,  vimos  na  equagao  (11.2)  como  o  produto,  por  sua  vez,  determina  a  acumulagao  de  ca¬ 
pital. 

Agora  vamos  junta-las  para  ver  como  elas  determinant  o  comportamento  do  produto  e  do  capital  ao  longo  do 

tempo. 


Dinamica  do  capital  e  do  produto 

Substituindo  o  produto  por  trabalhador,  ( YJN ),  na  equagao  (11.2),  por  sua  expressao  em  termos  de  capital  por 
trabalhador  da  equagao  (11.1),  temos 


El±L-*L  =  sfM  _  SI^L 

N  N  {N )  N 

mudanga  no  capital  _  investimento  _  depreciagao 
do  ano  t  para  o  ano  t  +  1  durante  o  ano  t  durante  o  ano  t  t^-^l 

Essa  relagao  descreve  o  que  ocorre  com  o  capital  por  trabalhador.  A  mudanga  no  capital  por  trabalhador  deste 
ano  Para  0  Proximo  depende  da  diferenga  entre  dois  termos: 

0  investimento  por  trabalhador,  o  primeiro  termo  da  direita.  O  nivel  do  capital  por  trabalhador  neste  ano  de¬ 
termina  o  produto  por  trabalhador  neste  ano.  Dada  a  taxa  de  poupanga,  o  produto  por  trabalhador  determina 
0  montante  de  poupanga  por  trabalhador  e,  assim,  do  investimento  por  trabalhador  neste  ano. 

*  K</N^f[K,/N)=>sf[K,/N) 


A  depreciagao  por  trabalhador,  o  segundo  termo  da  direita.  O  estoque  de  capital  por  trabalhador  determina  o 
tiontante  de  depreciagao  por  trabalhador  neste  ano. 

Ki/H=>6K,/N 


Sg 

6  Dnsit'0  lnvest'mento  por  trabalhador  supera  a  depreciagao  por  trabalhador,  a  mudanga  no  capital  por  trabalhador 


,  ..VV,  pwt  UUMUlimU 

1Va‘  0  capital  por  trabalhador 


aumenta. 
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Se  o  investimento  por  trabalhador  e  inferior  a  depreciagao  por  trabalhador,  a  mudanga  no  capital  por  trabajjd  I 

dor  e  negativa.  O  capital  por  trabalhador  diminui.  . 

Dado  o  capital  por  trabalhador,  o  produto  por  trabalhador  e  obtido  pela  equagao  (11.1): 

“  =  /f— ' I 

N  {  N  ) 

As  equagoes  (11.3)  e  (11.1)  content  todas  as  informagoes  necessarias  para  entendermos  a  dinamica  do  capital 
do  produto  ao  longo  do  tempo.  O  melhor  modo  de  interpreta-las  e  por  meio  de  urn  grafico.  Faremos  isso  na  Figllr. 

1 1.2. 0  produto  por  trabalhador  e  medido  no  eixo  vertical,  e  o  capital  por  trabalhador,  no  eixo  horizontal. 

Na  Figura  1 1  2,  examine  em  primeiro  lugar  a  curva  que  representa  o  produto  por  trabalhador,  f(K,  IN),  conic,  fu„ 
gao  do  capital  por  trabalhador.  A  relagao  e  igual  a  da  Figura  10.5. 0  produto  por  trabalhador  aumenta  com  o  cad 
por  trabalhador,  mas  —  devido  aos  rendimentos  decrescentes  do  capital  — ,  quanto  maior  lor  o  mvel  de  capital  p0; 

trabalhador,  menor  ser£  esse  efeito.  ........ 

Vamos  examinar,  agora,  as  duas  curvas  que  representam  os  dois  componentes  do  lado  direito  da  equagao  (Ujjj 

■  A  relagao  que  representa  investimento  por  trabalhador,  sflKJN),  tern  o  mesmo  formato  da  fungao  deprn. 
dugao,  exceto  por  estar  mais  baixa  por  urn  fator  s  (a  taxa  de  poupanga).  Suponha  que,  na  Figura  1 1.2,  o  nivel 
de  capital  por  trabalhador  seja  igual  a  tyN.  O  produto  por  trabalhador  6,  entao,  dado  pela  distancia  Me* 
investimento  por  trabalhador  e  dado  pela  distancia  vertical  AC,  que  e  igual  a  s  vezes  a  distancia  vertical AB. 
Assim,  exatamente  como  o  produto  por  trabalhador,  o  investimento  por  trabalhador  aumenta  com  o  capital 
por  trabalhador,  mas  com  acrescimos  cada  vez  menores  a  medida  que  o  capital  por  trabalhador  aumenti 
Quando  o  capital  por  trabalhador  jd  esta  muito  elevado,  o  efeito  de  urn  aumento  adicional  de  capital  por 
trabalhador  sobre  o  produto  por  trabalhador  e,  conseqiientemente,  sobre  o  investimento  por  trabalhador* 
muito  pequeno. 

*-  Para  facilitar  a  leitura  do  grafico,  supus  uma  taxa  de  poupanca  excessivamente  elevada.  (Voce  poderia  dizer  qual  e,  aproximadamente, 

o  valor  que  supus  para  s?  Qual  seria  um  valor  plausivel  para  s?) 

■  A  relagao  que  representa  a  depreciagao  por  trabalhador,  5 KJN,  e  representada  por  uma  linha  reta.  A  depre- 
ciagao  por  trabalhador  aumenta  proporcionalmente  com  o  capital  por  trabalhador,  de  modo  que  a  relagao e 
representada  por  uma  linha  reta  com  declividade  igual  a  <5.  No  nivel  de  capital  por  trabalhador  KJN,  a  depre¬ 
ciagao  por  trabalhador  e  dada  pela  distancia  vertical  AD. 

A  mudanga  no  capital  por  trabalhador  e  dada  pela  diferenga  entre  o  investimento  por  trabalhador  e  a  depre¬ 
ciagao  por  trabalhador.  Em  fyN  a  diferenga  e  positiva;  o  investimento  por  trabalhador  supera  a  depreciagao  p« 
trabalhador  em  um  montante  representado  pela  distancia  vertical  CD  =  AC-  AD,  de  modo  que  o  capital  por  rate 
lhador  aumenta.  A  medida  que  nos  movemos  para  a  direita  ao  longo  do  eixo  horizontal  e  observamos  mveis  cada 
vez  maiores  de  capital  por  trabalhador,  o  investimento  aumenta  cada  vez  menos,  enquanto  a  depreciagao  con 
a  aumentar  proporcionalmente  com  o  capital.  Para  algum  nivel  de  capital  por  trabalhador,  A  \ 

investimento  e  exatamente  suficiente  para  cobrir  a  depreciagao,  e  o  capital  por  trabalhador  Permane^consun^ 
esquerda  de  K'/N,  o  investimento  supera  a  depreciagao.  e  o  capital  por  trabalhador  aumenta.  Isso ,  6  mdtcadc  pe¬ 
setas  apontando  para  a  direita  sobre  a  curva  que  representa  a  fungao  de  produgao.  A  direita  de  K  IN,  a  deprec  «■ 
supera  o  investimento,  e  o  capital  por  trabalhador  diminui.  isso  e  indicado  pelas  setas  apontando  para  a  t  sque 
sobre  a  curva  que  representa  a  fungao  de  produgao. 


■i  Figura  1 1 .2 

Dindmica  do  capital  e  do  produto 
Quando  o  capital  e  o  produto  sao 
baixos,  o  investimento  supera  a 
depreciacao  e  o  capital  aumenta. 
Quando  o  capital  e  o  produto  sao  altos, 
o  investimento  e  inferior  a  deprecia?ao  e 
o  capital  diminui. 


£  YVN- 

n 


Depreciagao  por  trabalhador 

Produto  por  trabalhador 
t(K,/W) 

^  * _ Investimento  por  trabalhador 

>•""  st(K,/N) 


/  V",' 


(tg/N)  K‘/N 

Capital  por  trabalhador,  KJN 
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do  o  capital  por  trabalhador  e  baixo,  o  capital  por  trabalhador  e  o  produto  por  trabalhador  aumentam  ao  longo  do  tempo. 
Q°an  capital  par  trabalhador  e  alto,  o  capital  por  trabalhador  e  o  produto  por  trabalhador  diminuem  ao  longo  do  tempo. 

fica  facril  descrever  a  evolugao  do  capital  por  trabalhador  e  do  produto  por  trabalhador  ao  longo  do  tempo. 
■^ord  uma  economia  que  comece  com  um  nlvel  baixo  de  capital  por  trabalhador,  digamos,  J^IN,  na  Figura  1 1 .2. 
C°nSlC  1  j|)V,estimento  supera  a  depreciagao  neste  ponto,  o  capital  por  trabalhador  aumenta.  E,  como  o  produto  se 
Como  u  ^  ^  capjtai  0  produto  por  trabalhador  tambem  aumenta.  0  capital  por  trabalhador  finalmente  atinge  K’IN, 
n'°ve  |  |n  t|lie  o  investimento  e  igual  a  depreciagao.  Uma  vez  que  a  economia  tenha  atingido  o  nivel  de  capital  por 
0  ii  L  lor  K’IN,  o  produto  por  trabalhador  e  o  capital  por  trabalhador  permanecerao  constantes  em  Y’INe  K’IN, 
traba  jveis  de  equilibrio  de  longo  prazo. 

SeU!p  nse  pot  exemplo,  em  um  pais  que  perca  parte  de  seu  estoque  de  capital,  digamos,  em  conseqiiencia  de  bom- 
.  eI11  llI1ia  guerra.  O  mecanismo  que  acabamos  de  ver  sugere  que,  se  a  perda  de  capital  do  pais  for  muito  maior 
^  lie  as  perdas  humanas,  esse  pais  saira  da  guerra  com  um  nivel  banco  de  capital  por  trabalhador,  isto  6,  em  um 
a  esquerda  de  K’IN.  O  pais  experimental  um  grande  aumento  tanto  no  capital  por  trabalhador  quanto  no 
P‘X;,  por  trabalhador  durante  algum  tempo.  Isso  descreve  bem  o  que  aconteceu  apds  a  Segunda  Guerra  Mundial 
'  •  naises  que  tiveram  uma  destruigao  proporcionalmente  maior  de  capital  do  que  de  vidas  humanas  (veja  a  Segao 
"Foco-  Acumulagao  de  capital  e  crescimento  na  Franca  apos  a  Segunda  Guerra  Mundial”). 

0  que  o  modelo  preve  para  o  crescimento  no  pos-guerra  se  um  pais  registrar  perdas  proporcionais  de  populagao  e  de  capital?  Voce 
acha  essa  resposta  convincente?  Quais  elementos  podem  estar  faltando  no  modelo? 


Se  um  pais  comegar  com  um  nivel  elevado  de  capital  por  trabalhador  —  isto  6,  de  um  ponto  a  direita  de  K’IN — , 
entao  a  depreciagao  sera  superior  ao  investimento,  e  o  capital  por  trabalhador  e  o  produto  por  trabalhador  diminui- 
rao  0  nivel  inicial  de  capital  por  trabalhador  e  alto  demais  para  ser  sustentado,  dada  a  taxa  de  poupanga.  Essa  dimi- 
nuigiio  do  capital  por  trabalhador  continuara  ate  que  a  economia  atinja  novamente  o  ponto  no  qual  o  investimento 
e  igual  a  depreciagao  e  o  capital  por  trabalhador  e  igual  a  K’IN. 

Desse  ponto  em  diante,  o  capital  por  trabalhador  e  o  produto  por  trabalhador  permanecerao  constantes. 


Capital  e  produto  no  estado  de  crescimento  equilibrado1 

Vamos  examinar  mais  de  perto  osniveis  de  produto  por  trabalhador  e  de  capital  por  trabalhador  para  os  quais  a 
economia  converge  no  longo  prazo.  0  estado  em  que  o  produto  por  trabalhador  e  o  capital  por  trabalhador  nao  se  al¬ 
teram  mais  e  chamado  de  estado  de  crescimento  equilibrado  da  economia.  Se  fizermos  o  lado  esquerdo  da  equagao 
(1 1.3)  igual  a  zero  (no  estado  de  crescimento  equilibrado,  por  definigao,  a  mudanga  no  capital  por  trabalhador  e  igual 
a  zero),  o  valor  do  capital  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  K’IN,  sera  dado  por 


IH4I 


0  valor  do  capital  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado  e  tal  que  o  montante  de  poupanga  por 
trabalhador  (o  lado  esquerdo)  e  exatamente  suficiente  para  cobrir  a  depreciagao  do  estoque  de  capital  por  trabalha¬ 
dor  (o  lado  direito). 

IC/Ne  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  no  longo  prazo. 

Dado  o  capital  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado  [K’IN),  o  valor  do  produto  por  trabalhador 
no  estado  de  crescimento  equilibrado  [Y’IN)  sera  dado  pela  fungao  de  produgao 


(115) 


ARora  temos  todos  os  elementos  de  que  precisamos  para  discutir  os  efeitos  da  taxa  de  poupanga  sobre  o  produto 
F  rabalhador,  tanto  ao  longo  do  tempo  quanto  no  estado  de  crescimento  equilibrado. 


‘■Optamn 


asva  a  'l0S  P°r  traduzir  steady-state—  literalmente,  'estado  constants  —  como  'estado  de  crescimento  equilibrado',  uma  situagao  em  que 
liCUl  ve,s  no  equilibrio  crescem  a  uma  taxa  constante.  Outra  tradugao  possivel  seria  'caminho  de  crescimento  equilibrado’.  Um  caso  par- 
das  v 1  ■  LSSa  c*asse'  de  acofdo  com  Avinash  Dixit,  6  o  stationary  state,  traduzido  como  ‘estado  estacionario',  em  que  a  taxa  de  crescimento 
tCrniQr,-eis  no  equilibrio  6  igual  a  zero.  A  distingan  entre  os  dois  conceitos  pode  ser  objeto  de  confusao,  pois  freqiientemente  o  segundo 
usado  como  sinonimo  do  primeiro  (N.  do  R.  T.). 
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Acumulafao  de  capital  e  crescimento  na  Franca 
ap6s  a  Segunda  Guerra  Mundial 


Quando  a  Segunda  Guerra  Mundial  acabou,  em 
1945,  a  Franga  era  um  dos  pafses  europeus  que  ha- 
viam  sofrido  as  maiores  perdas.  O  numero  dc  mor 
tes  foi  grande.  Mais  de  550  mil  pessoas  morreram,  de 
uma  populagao  de  42  milhoes.  Em  termos  relativos, 
as  perdas  de  capital  foram  muito  maiores.  Estima-se 
que  o  estoque  de  capital  frances  em  1945  era  cerca 
de  30%  menor  do  que  o  valor  anterior  a  guerra.  Os 
ntimeros  da  Tabela  1  oferecem  um  quadro  mais  de- 
talhado  da  destrui<;ao  do  capital. 

O  modelo  de  crescimento  que  acabamos  de  ver 
faz  uma  previsao  clara  do  que  ocorrera  com  um  pals 
que  perde  grande  parte  de  seu  estoque  de  capital.  O 
pals  experimental  por  algum  tempo  uma  acuinu- 
laijao  de  capital  e  um  crescimento  do  produto  acele- 
rados.  Nos  termos  da  Figura  1 1.2,  um  pais  que  tenha 
inicialmente  um  capital  por  trabalhador  bem  abaixo 
de  K'IN  crescera  rapidamente  conforme  converge 
para  K’IN  e  o  produto  por  trabalhador  converge 
para  Y’IN. 

Essa  previsao  encaixa-se  bem  no  caso  da  Franca 
no  pos-guerra. 

Ha  muita  evidencia  nao  cientlfica  de  que  pe- 
quenos  aumentos  de  capital  levam  a  grandes  au- 
mentos  do  produto.  Pequenos  reparos  em  uma 
ponte  importante  levariam  a  reabertura  da  ponte. 
Isso  proporcionaria  uma  grande  redugao  do  tempo 
de  viagem  entre  duas  cidades,  levando  a  custos  de 


transporte  muito  menores.  Essa  redutjao  dos  custo5 
de  transporte  possibilitaria,  entao,  que  uma  fabrica 
obtivesse  insumos  essenciais,  aumentasse  a  produ. 
5§o,  e  assim  por  diante. 

As  evidencias  mais  convincentes  vent,  entre- 
tanto,  diretamente  dos  numeros  do  produto  agrp. 
gado  efetivo.  De  1946  a  1950,  a  taxa  de  crescimento 
anual  do  PIB  real  da  Franca  foi  muito  alta,  9,G'\,  ao 
ano.  Isso  levou  a  um  aumento  do  PIB  real  de  cerca 
de  60%  ao  longo  de  cinco  anos. 

Todo  esse  aumento  do  PIB  frances  foi  resultado 
da  acumulagdo  de  capital?  A  resposta  6  nao.  1  louve 
outras  formas  alem  do  mecanismo  de  nosso  mode¬ 
lo.  Muito  do  estoque  de  capital  que  restou  em  1945 
era  antigo.  O  investimento  fora  pequeno  na  deca- 
da  de  1930  (uma  decada  dominada  pela  Grande 
Depressao)  e  praticamente  inexistente  durante  a 
guerra.  Boa  parte  da  acumulagao  de  capital  no  pos- 
guerra  esteve  associada  a  introdu<;ao  de  capital  mais 
moderno  e  ao  uso  de  tecnicas  de  produgao  mais 
modernas.  Esse  foi  outro  motivo  para  as  altas  taxas 
de  crescimento  do  periodo  pos-guerra. 

Fonte:  Gilles  Saint-Paul,  “Economic  reconstruction  in 
France,  1945-1958", em  Rudiger  Dombusch,  Willem 
Nolling  e  Richard  Layard,  orgs.,  Postwar  economic  re¬ 
construction  and  lessons  for  the  east  today.  Cambridge, 
MA:  MIT  Press,  1993. 


Tabela  1  Proporcao  do  estoque  de  capital  frances  destruido 
ao  final  da  Segunda  Guerra  Mundial 


Ferrovias  (%) 

Linhas 

6 

Rios  (%) 

Hidrovias 

86 

Estacoes 

38 

Eclusos 

11 

Locomotivas 

21 

Barcacas 

80 

Maquinario 

60 

Predios  (numeros  absolutos)  Residenciais 

1 .229.000 

Rodovios  (%) 

Automoveis 

31 

Caminhoes 

40 

Comerciais 

246.000 

Fonte:  veja  a  nolo  sobre  0  fonle  desle  quadro. 
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Taxa  de  poupanca  e  produto 

Vamos  voltar  &  questao  do  inlcio  do  capltulo.  Como  a  taxa  de  poupanca  afeta  a  taxa  de  crescimento  do  pro 
por  trabalhador?  Nossa  an&lise  leva  a  uma  resposta  em  tres  partes:  : 

1 .  A  taxa  de  poupanca  nao  tem  nerihum  efeito  sobre  a  taxa  da  crescimento  do  produto  por  trabalhador  no  low 1 
prazo,  que  e  igual  a  zero. 
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Essa  conclusao  e  bastante  obvia.  Vimos  que,  em  ultima  instancia,  a  economia  converge  para  urn  nivel  cons- 
tante  de  produto  por  trabalhador.  Em  outras  palavras,  no  longo  prazo,  a  taxa  de  crescimento  do  produto  e 
igual  a  zero,  qualquer  que  seja  a  taxa  de  poupanga. 

Ha,  entretanto,  um  modo  de  pensar  sobre  essa  conclusao  que  sera  util  quando  introduzirmos  o  progresso 
tecnologico  no  Capitulo  12.  Pense  no  que  seria  necessario  para  sustentar  uma  taxa  de  crescimento  do  pro¬ 
duto  por  trabalhador  positiva  constante  no  longo  prazo.  O  capital  por  trabalhador  teria  de  aumentar.  Nao 
apenas  isso,  mas,  por  causa  dos  rendimentos  decrescentes  do  capital,  precisaria  crescer  mais  rapido  do  que 
o  produto  por  trabalhador.  Isso  implica  que  a  economia  teria  de  poupar  a  cada  ano  uma  fragao  cada  vez 
maior  do  produto  e  transferi-la  para  a  acumulagao  de  capital. 


&  Alguns  economistas  argumentam  que  o  elevado  crescimento  do  produto  obtido  pela  Uniao  Sovietica  de  1950  a  1990  foi  resultado 
de  um  aumento  continuo  da  taxa  de  poupanga  ao  longo  do  tempo,  que  nao  poderia  ser  sustentodo  para  sempre.  Paul  Krugman 
usou  a  expressao  'crescimento  stalinista'  para  se  referir  a  esse  tipo  de  crescimento  —  crescimento  resultante  de  uma  taxa  de 
poupanga  cada  vez  mais  alta  ao  longo  do  tempo. 


Em  algum  momento,  a  fragao  de  produto  que  a  economia  precisaria  poupar  seria  maior  que  um  —  algo  cla- 
ramente  impossivel.  Por  isso  6  impossivel  sustentar  uma  taxa  de  crescimento  positiva  constante  para  sem¬ 
pre.  No  longo  prazo,  o  capital  por  trabalhador  deve  ser  constante,  assim  como  o  produto  por  trabalhador. 


2.  Entretanto,  a  taxa  de  poupanga  determina  o  tiivel  de  produto  por  trabalhador  no  longo  prazo.  Tudo  o  mais 
constante,  os  paises  com  uma  taxa  de  poupanga  mais  alta  obterao  um  produto  por  trabalhador  mais  eleva¬ 
do  no  longo  prazo. 

A  Figura  11.3  ilustra  esse  aspecto.  Considere  dois  paises  com  a  mesma  fungao  de  produgao,  o  mesmo  nivel 
de  emprego  e  a  mesma  taxa  de  depreciagao,  mas  com  taxas  de  poupanga  diferentes,  digamos,  s0  e  s,,  onde 
>  s0.  A  Figura  1 1.3  mostra  a  fungao  de  produgao  comum  aos  dois  paises,  f(KJN),  e  as  fungoes  poupanga/ 
investimento  por  trabalhador  como  fungao  do  capital  por  trabalhador  para  cada  um  dos  dois  paises,  s0f(.Kt/ 
N)  e  slf(KJN).  No  longo  prazo,  o  pals  com  taxa  de  poupanga  s0  alcangara  o  m'vel  de  capital  por  trabalhador 
K0/N e  de  produto  por  trabalhador  Y0IN.  O  pals  com  a  taxa  de  poupanga  s,  atingira  os  niveis  mais  elevados 
K^INe  YJN. 


Note  que  o  primeira  proposicao  e  uma  afirmacao  sobre  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador.  A  segunda  proposigao 
e  uma  afirmacao  sobre  o  nivel  do  produto  por  trabalhador. 


3.  Um  aumento  da  taxa  de  poupanga  levara  a  um  maior  crescimento  do  produto  por  trabalhador  durante  al¬ 
gum  tempo,  mas  nao  para  sempre. 

Essa  conclusao  decorre  das  duas  proposigoes  que  acabamos  de  discutir.  Da  primeira,  sabemos  que  um  au¬ 
mento  da  taxa  de  poupanga  nao  afeta  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  no  longo  prazo,  que 
permanece  igual  a  zero.  Da  segunda,  sabemos  que  um  aumento  da  taxa  de  poupanga  leva  a  um  aumento 
do  nivel  de  produto  por  trabalhador  no  longo  prazo.  Dal  vem  que,  a  medida  que  o  produto  por  trabalhador 
aumentar  para  seu  novo  nivel  mais  elevado  em  consequencia  do  aumento  da  taxa  de  poupanga,  a  economia 
passara  por  um  perlodo  de  crescimento  positivo.  Esse  perlodo  de  crescimento  terminara  quando  a  econo¬ 
mia  atingir  seu  novo  estado  de  crescimento  equilibrado. 

Podemos  usar  a  Figura  1 1.3  novamente  para  ilustrar  esse  aspecto.  Considere  um  pals  que  tenha  uma  taxa 
de  poupanga  inicial  s0.  Suponha  que  o  capital  por  trabalhador  inicial  seja  igual  a  K^tN,  com  um  produto  por 


*  Figura  1  1 .3 

Efeitos  de  taxas  de  poupanga 
diferentes 

pais  com  uma  taxa  de  poupanga 
elevado  atinge  um  nivel  mais  alto 
B  produto  por  trabalhador  no  estado  de 
cr®scimento  equilibrado. 


Depreciagao  por  trabalhador 

SK,/N 


Produto  por  trabalhador 
f(K,/N) 

Investimento  por  trabalhador 
s,HK,/N) 

Investimento  por  trabalhador 
s0f{K,/N) 


I 

Kq/N  k,/n 

Capital  por  trabalhador.  K/N 
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trabalhador  a  ele  associado  de  YJN  Agora  considere  os  efeitos  de  um  aumento  da  taxa  de  poupan^^  ^ 
para  s,.  A fungao  que  mostra  poupanga/ investimento  por trabalhador  como  fungao  do  capital  por  irab^ 
dor  se'desloca  para  cima,  de  s0f{KJN)  para  sJUCJN). 

No  nivel  inicial  de  capital  por  trabalhador,  K^IN,  o  investimento  supera  a  depreciagao,  de  modo  qu^ 
pital  por  trabalhador  aumenta.  A  medida  que  o  capital  por  trabalhador  aumenta,  o  mesmo  ocorreconii 
produto  por  trabalhador,  e  a  economia  passa  por  um  periodo  de  crescimento  positiva  Quando  o  capir 
por  trabalhador  finalmente  atinge  KJN,  contudo,  o  investimento  torna-se  novamente  igual  deprec^ 
e  o  clescimento  termina.  A  partir  dal,  a  economia  permanece  em  KJN  com  um  produto  por  trabalh^ 
a  ele  associado  de  Y  IN.  A  Figura  11.4  mostra  a  trajet6ria  do  produto  por  trabalhador  ao  longo  do  tempo 
Inicialmente  o  produto  por  trabalhador  estd  constante  no  nivel  YJN  Apos  o  aumento  da  taxa  de  poupaJSI 
digamos,  no  instante  t,  o  produto  por  trabalhador  aumenta  por  algum  tempo  at£  alcangar  o  nivel  ntf 
Y  IN  e  a  taxa  de  crescimento  volta  para  zero. 

— 

doT trabalhador  — a'extensao  do  seprndo  resultado.  Um  aumemo  da  taxa  de  poupanqa  leva  a  pm  crescimento  ,» 
porar^mente'maior  do  que  a  raxa  d^reacimemo  no  es.ado  de  cresdmen.o  equilibrado,  are  que  a  ec„nom„ltl+ 
-  "°va  traietdria.  mais  elevada  -  a  exrensao  de  noaso  1L4  a0  mostraI  „  efei,o  de  tm,  * 

e,  a  declividade  de  BB  sera  igual  &  declividade  de  AA). 

$>  Veja  a  discussao  sobre  escalas  logaritmicas  no  Apendice  2  no  fim  do  livro. 


■i  Figura  1  1 .4 

Efeitos  de  um  aumento  da  taxa  de  poupanga  sobre  o 
produto  por  trabalhador 

Um  aumento  da  taxa  de  poupanpo  leva  a  um  periodo  de 
crescimento  maior  ale  que  a  produto  atinja  seu  novo  estado  de 
crescimento  equilibrado  mais  elevado. 


I 


(Sem  progresso  tecnologico) 


Associado  a  taxa  de  poupanpa  s,  >  s0 


Tempo 


wm  Figura  1 1 .5 

Efeitos  de  um  aumento  da  taxa  de  poupanga  sobre 
o  produto  por  trabalhador  em  uma  economia  com 
progresso  tecnoldgico 

Um  aumento  da  taxa  de  poupanpa  leva  a  um  periodo  de  maior 
crescimento  at6  que  o  produto  alcance  uma  trajetoria  nova  e 
mais  elevada. 


(Com  progresso  tecnoldgico) 
Associado  a 


t 
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■  Figura  1  1 .6 

Efeitos  da  taxa  de  poupanga  sobre  o  consumo  por 
trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado 
Urn  aumento  da  laxa  de  poupanqa  leva  a  um  aumento  e,  entao,  a  uma 
diminuigao  do  consumo  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento 
equilibrado. 


Consumo  maximo  por  trabalhador 
no  estado  de  crescimento  equilibrado 


Taxa  de  poupanga,  s 


11  W*m  Uma  id6ia  das  grandezas 

Que  impacto  uma  mudanga  na  taxa  de  poupantja  tem  sobre  o  produto  no  longo  prazo?  Por  quanto  tempo  e  em 
que  extensao  um  aumento  da  taxa  de  poupanga  afeta  o  crescimento?  A  que  distancia  os  Estados  Unidos  se  encon- 
tram  do  nivel  de  capital  da  regra  de  ouro?  Para  ter  uma  ideia  melhor  das  respostas  a  essas  questoes,  vamos  fazer 
algumas  hipoteses  mais  especificas,  inserir  alguns  ntimeros  e  ver  o  resultado. 

Suponha  que  a  fungao  de  produgao  seja  dada  por 


O  produto  6  igual  a  multiplicagao  da  raiz  quadrada  do  capital  pela  raiz  quadrada  do  trabalho.  Observe  que  esta 
fun<;ao  de  produ9ao  apresenta  retornos  constantes  de  escala  e  rendimentos  decrescentes  tanto  do  capital  quanto  do 
trabalho. 

Dividindo  ambos  os  lados  por  N  (porque  estamos  interessados  no  produto  por  trabalhador), 

/  #  rr 


A  segunda  igualdade  vem  de 

Vn/n  =  Vn/(VnVn) 

=  i/Vn 


m 
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Previdencia  Social,  poupanpa  e  acumulacdo 
de  capital  nos  Estados  llnidos2 


0 

u 
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A  Previdencia  Social  nos  Estados  Unidos  foi 
criada  em  1935.  0  objetivo  do  programa  era  asse- 
gurar  que  os  idosos  tivessem  o  suficiente  para  viver. 
Ao  longo  do  tempo,  a  Previdenca  Social  tornou-se  o 
maior  programa  de  governo  dos  Estados  Unidos.  Os 
beneficios  pagos  aos  aposentados  superam  atual- 
mente  4%  do  PIB.  Para  dois  terpos  dos  aposentados, 
os  beneficios  da  Previdencia  Social  representam 
mais  de  50%  de  sua  renda.  Hd  pouca  duvida  de  que, 
no  ambito  da  igualdade,  o  sistema  de  Previdencia 
Social  £  um  grande  sucesso,  diminuindo  a  pobreza 
entre  idosos.  Hd  pouca  duvida  de  que  levou  tamb£m 
a  uma  menor  taxa  de  poupanpa  nos  Estados  Unidos 
e,  portanto,  a  uma  menor  acumulapao  de  capital  e  a 
um  menor  produto  per  capita  no  longo  prazo. 

Para  entender  o  porque,  devemos  fazer  um  des- 
vio  te6rico.  Pense  em  uma  economia  em  que  nao 
haja  qualquer  sistema  de  previdencia  social  —  em 
que  os  trabalhadores  precisam  poupar  para  garantir 
sua  propria  aposentadoria.  Agora,  introduza  um  sis¬ 
tema  de  previdencia  social  que  coleta  contribuipoes 
previdenciarias  dos  trabalhadores  e  distribui  os  be¬ 
neficios  para  os  aposentados.  O  sistema  pode  fazer 
isso  de  duas  maneiras: 

■  Uma  maneira  consiste  em  tributar  os  trabalha¬ 
dores,  investindo  suas  contribuipoes  em  ativos 
financeiros  e  devolvendo  o  principal  acrescido 
dos  juros  aos  trabalhadores  quando  estes  se 
aposentam.  E  o  chamado  sistema  de  capitali¬ 
zapao.  Em  qualquer  momento,  o  sistema  tern 
fundos  iguais  as  contribuipoes  acumuladas  de 
trabalhadores,  de  que  o  sistema  sera  capaz  de 
pagar  beneficios  a  esses  trabalhadores  quando 
se  aposentarem. 

s  Outra  maneira  consiste  em  tributar  os  trabalha¬ 
dores  e  redistribuir  as  contribuipoes  previden¬ 
ciarias  na  forma  de  beneficios  para  os  aposen¬ 
tados  atuais.  Esse  sistema  £  chamado  sistema 
de  repartipao.  O  sistema  paga  beneficios  ‘con- 
forme  dd  para  repartir’,  isto  e,  a  medida  que  os 
arrecada  em  contribuipoes. 

Do  ponto  de  vista  dos  trabalhadores,  os  dois 
sistemas  sao  semelhantes.  Em  ambos  os  casos,  os 
trabalhadores  pagam  contribuipoes  quando  traba- 
Iham  e  recebem  os  beneficios  quando  se  aposen¬ 
tam.  Entretanto,  o  que  eles  recebem  £  ligeiramente 
diferente  em  cada  caso. 


O  que  os  aposentados  recebem  em  um  sistema 
de  capitalizapao  depende  da  taxa  de  retorno 
dos  ativos  financeiros  mantidos  pelo  fundo. 

O  que  os  aposentados  recebem  no  sistema  de 
repartipao  depende  da  demografia  —  a  razao 
entre  aposentados  e  trabalhadores  —  e  da  evo- 
lupao  das  aliquotas  de  impostos  determinadas 
pelo  sistema. 

Do  ponto  de  vista  da  economia,  contudo,  os 
dois  sistemas  tern  implicapbes  muito  diferentes: 

No  sistema  de  capitalizapao,  os  trabalhadores 
poupam  menos,  porque  preveem  que  recebe- 
rao  beneficios  quando  envelhecerem.  Mas  o 
sistema  de  previdencia  social  poupa  em  nome 
deles,  investindo  suas  contribuipoes  em  ativos 
financeiros.  A  presenpa  de  um  sistema  de  previ¬ 
dencia  social  muda  a  composipao  da  poupanpa 
total.  A  poupanpa  privada  diminui  e  a  poupan¬ 
pa  publica  aumenta.  Mas,  para  uma  primeira 
aproximapao,  nao  ha  nenhum  efeito  sobre  a 
poupanpa  total  e,  portanto,  nenhum  efeito  so¬ 
bre  a  acumulapao  de  capital. 

■  No  sistema  de  repartipao,  os  trabalhadores  tam- 
b£m  poupam  menos,  porque  preveem  que  re- 
ceberao  beneficios  quando  envelhecerem.  Mas 
neste  caso  o  sistema  de  previdencia  social  nao 
poupa  por  eles.  A  redupao  na  poupanpa  privada 
nao  £  compensada  por  um  aumento  da  pou¬ 
panpa  publica.  Ha  uma  queda  na  poupanpa  to¬ 
tal  assim  como  na  acumulapao  de  capital. 

A  maioria  dos  sistemas  de  previdencia  social 
atuais  encontra-se  em  algum  ponto  entre  o  siste¬ 
ma  de  repartipao  e  o  de  capitalizapao.  Quando  a 
Previdencia  Social  dos  Estados  Unidos  foi  criada, 
em  1935,  a  intenpao  era  capitalizar  o  sistema  par- 
cialmente.  Mas  isso  nao  ocorreu.  Em  vez  de  serem 
investidas,  as  contribuipoes  dos  trabalhadores  fo- 
ram  usadas  para  pagar  beneficios  aos  aposentados, 
o  que  £  o  caso  desde  entao.  Como  as  contribuipoes 
vein  superando  ligeiramente  os  beneficios  des¬ 
de  o  inicio  da  d£cada  de  1980,  a  administrapao  da 
Previdencia  Social  criou  um  fundo  fiducidrio  de 
Previdencia  Social.  Mas  esse  fundo  e  bem  menor  do 
que  o  valor  dos  beneficios  prometidos  aos  contri- 
buintes  atuais  para  quando  se  aposentarem.  O  siste¬ 
ma  norte-americano  £  basicamente  um  sistema  de 


Alguns  autores  usam,  em  vez  de  ‘previdencia  social',  o  termo  'seguridade  social’.  Ambos  podem  ser  considerados  sinonimos  (N.  do  R.  T.). 


218  Macroeconomic 


repartigao,  e  isso  provavelmente  levou  a  uma  menor  taxa  de 
poupanga  nos  Estados  Unidos  nos  ultimos  70  anos. 

Nesse  contexto,  alguns  economisias  e  politicos  suge- 
riram  que  o  governo  norte-americano  mudasse  o  sistema 
para  urn  de  capitalizagSo. 

Um  de  seus  argumentos  era  o  de  que  a  taxa  de  poupanga 
dos  Estados  Unidos  encontra-se  demasiadamente  reduzida 
e  a  capitalizagao  da  Previdencia  Social  contribuiria  para  au- 
menta-la.  Essa  mudanga  poderia  ser  alcangada  investindo- 
se,  de  agora  em  diante,  as  contribuigoes  previdencidrias  em 
ativos  financeiros,  em  vez  de  distribui-las  como  beneficios 
aos  aposentados.  Com  essa  mudanga,  o  sistema  acumularia 
fundos  consistentemente  e  acabaria  por  se  tornar  um  sistema 
de  capitalizagao.  Martin  Feldstein,  economista  de  Harvard  e 
defensor  da  mudanga,  concluiu  que,  no  longo  prazo,  ela  leva- 
ria  a  um  aumento  de  34%  no  estoque  de  capital. 

Como  deveriamos  pensar  nessa  proposta?  Provavel¬ 
mente  teria  sido  uma  boa  ideia  capitalizar  o  sistema  desde 
o  inicio.  Os  Estados  Unidos  teriam  uma  taxa  de  poupanga 
mais  alta.  O  estoque  de  capital  dos  Estados  Unidos  seria 
maior,  e  o  produto  e  o  consumo,  tambem.  Mas  nao  pode- 
mos  reescrever  a  historia.  O  sistema  existente  prometeu 
beneficios  aos  aposentados.  e  essas  promessas  devem  ser 
honradas.  Isso  significa  que,  sob  a  proposta  que  acaba- 
mos  de  descrever,  os  trabalhadores  atuais  precisariam.  na 
verdade,  contribuir  duplamente.  De  um  lado,  para  capita¬ 
lizar  o  sistema  e  financiar  sua  pr6pria  aposentadoria;  de 
outro,  para  financiar  os  beneficios  devidos  aos  aposen¬ 
tados  atuais.  Isso  imporia  um  custo  desproporcional  aos 
atuais  trabalhadores.  A  implicagao  pratica  e  que,  se  for 
necessaria,  a  mudanga  para  um  sistema  de  capitalizagao 
devera  ser  muito  lenta,  de  modo  que  o  6nus  do  ajuste  nao 
pese  demais  sobre  uma  geragao  em  relagao  as  demais. 

A  reforma  da  Previdencia  Social  6  um  dos  principals  te- 
mas  da  agenda  da  administragao  Bush.  Ao  avaliar  as  propos- 


tas  do  governo  e  do  Congresso,  pergunte-se  como  eles  lidam 
com  a  questao  que  acabamos  de  discutir.  Considere,  p0r 
exemplo,  a  proposta  de  permitir  que  os  trabalhadores,  a  par. 
tir  de  agora,  depositem  suas  contribuigoes  previderu  iarias 
em  uma  conta  pessoal  em  vez  de  paga-las  para  a  Previdgncia 
Social  e  possam  fazer  retiradas  dessa  conta  quando  se  ap0. 
sentarem.  Essa  proposta  por  si  resultaria  claramente  em  um 
aumento  da  poupanga  privada:  os  trabalhadores  estari; 
poupando  mais.  Mas  seu  efeito  final  sobre  a  poupanga  de- 
pende  de  como  os  beneficios  ja  prometidos  pela  Previdi 
aos  trabalhadores  atuais  e  aos  aposentados  atuais  serao  fi. 
nanciados. 

Se,  como  6  o  caso  em  algumas  propostas,  esses  be- 
neficios  forem  financiados  nao  por  meio  de  impost! 
adicionais,  mas  por  meio  do  financiamento  da  divii 
entao  o  aumento  da  poupanga  privada  serd  compensat 
por  um  aumento  dos  deficits,  uma  diminuigao  da  pou¬ 
panga  publica:  a  mudanga  para  uma  conta  pessoal  n,io 
aumentard  a  taxa  de  poupanga  total  dos  Estados  Unid< 
Se,  por  outro  lado,  esses  beneficios  forem  financiados  por 
meio  de  impostos  mais  altos,  entao  a  taxa  de  poupanga 
dos  Estados  Unidos  aumentara.  Mas  nesse  caso  os  traba¬ 
lhadores  atuais  tanto  terao  de  contribuir  para  suas  contas 
pessoais  como  pagar  mais  impostos.  Eles  acabarao  pa- 
gando  duas  vezes. 

Uma  revisao  recente  da  histdria,  dos  problemas  e  das 
escolhas  com  que  se  defronta  a  Previdencia  Social  dos 
Estados  Unidos  pode  ser  encontrada  em  Social  Secui 
Reform:  Links  to  Saving,  Investment  and  Growth,  Federal 
Reserve  Bank  of  Boston,  Conference  Series  n.  41 ,  junho  de 
1997. 

Para  acompanhar  o  debate  sobre  a  Previdencia  Social, 
consulte  o  site  apartidario  da  Concord  Coalition  (www. 
concordcoalition.org/socialsecurity/).  (Voltaremos  a  algu¬ 
mas  dessas  questoes  no  Capitulo  26.)  ■ 


O  produto  por  trabalhador  6  igual  a  raiz  quadrada  do  capital  por  trabalhador.  Dito  de  outra  maneira,  a  fungaode 
produgao,  f,  que  relaciona  o  produto  por  trabalhador  ao  capital  por  trabalhador,  e  dada  por 


'{N )  \/V 

Substituindo  f{KJN)  por  JK,  IN  na  equagao  (11.3),  temos 

*r+i 


N 


K,  _  K,  K, 
N  >  N  8  N 


Essa  equagao  descreve  a  evolugao  do  capital  por  trabalhador  ao  longo  do  tempo.  Vamos  examinar  suas  implic 

Efeitos  da  taxa  de  poupanca  sobre  o  produto  no  estado 
de  crescimento  equilibrado 

Qual  o  impacto  de  um  aumento  da  taxa  de  poupanga  sobre  o  nivel  do  produto  por  trabalhador  no  estad^ij 
crescimento  equilibrado? 
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dorec 


mos  comegar  pela  equagao  (11.7).  No  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  montante  de  capital  por  trabalha- 
onstante,  portanto  o  lado  esquerdo  da  equagao  e  igual  a  zero.  Isso  implica  que 


IT  -  aEL 
V  N  6  N 


R  tjrei  os  indices  temporais,  que  nao  sao  mais  necessarios,  pois  no  estado  de  crescimento  equilibrado  KIN  e 
-  asterisco  €  para  lembra-lo  de  que  estamos  examinando  o  valor  do  capital  no  estado  de  crescimento 
Eleve  ambos  os  lados  ao  quadrado  para  obter 


constants  u 

equilibrado.) 


Divida  ambos  os  lados  por  [KIN)  e  reorganize: 

N 


[11 -8) 


0  capital  por  trabalhador  em  estado  de  crescimento  equilibrado  e  igual  ao  quadrado  da  razao  entre  a  taxa  de 
poupanga  e  a  taxa  de  depreciagao. 

Com  base  nas  equagoes  (1 1.6)  e  (11.8),  o  produto  por  trabalhador  em  estado  de  crescimento  equilibrado  e  dado 


por 


r 

N 


(11-9) 


0  produto  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado  e  igual  a  razao  entre  a  taxa  de  poupanga  e  a  taxa 
de  depreciagao. 

Uma  taxa  de  poupanga  maior  e  uma  depreciagao  menor  levarn  a  um  maior  capital  por  trabalhador  no  estado 
de  crescimento  equilibrado  [equagao  (11.8)]  e  a  um  maior  produto  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equi¬ 
librado  [equagao  (11.9)].  Suponha  que  a  taxa  de  depreciagao  seja  de  10%  ao  ano  e  que  a  taxa  de  poupanga  tambem 
seja  de  10%.  Entao,  das  equagoes  (1 1.8)  e  (1 1.9),  vemos  que  o  capital  por  trabalhador  e  o  produto  por  trabalhador  no 
estado  de  crescimento  equilibrado  sao  ambos  iguais  a  1.  Agora,  suponha  que  a  taxa  de  poupanga  dobre  de  10%  para 
20%.  Segue-se,  da  equagao  (1 1 .8),  que  no  novo  estado  de  crescimento  equilibrado  o  capital  por  trabalhador  aumenta 
de  1  para  4.  E,  da  equagao  (1 1.9),  que  o  produto  por  trabalhador  dobra,  de  1  para  2.  Portanto,  a  duplicagao  da  taxa  de 
poupanga  leva,  no  longo  prazo,  a  duplicagao  do  produto  por  trabalhador.  Esse  e  um  efeito  substancial. 


Efeitos  dinamicos  de  um  aumento  da  taxa  de  poupanca 

Acabamos  de  ver  que  um  aumento  da  taxa  de  poupanga  leva  a  um  aumento  do  nivel  de  produto  no  estado  de 
crescimento  equilibrado.  Mas  quanto  tempo  leva  para  que  o  produto  atinja  seu  novo  nivel  de  estado  de  crescimento 
equilibrado?  Dito  de  outra  maneira,  em  que  extensao  e  por  quanto  tempo  um  aumento  da  taxa  de  poupanga  afeta  a 
taxa  de  crescimento? 

Para  responder  a  essas  perguntas,  devemos  utilizar  a  equagao  (1 1 .7)  e  resolve-la  para  o  capital  por  trabalhador  no 
Ano  0,  no  Ano  1,  e  assim  por  diante. 

Suponha  que  a  taxa  de  poupanga,  que  sempre  foi  igual  a  10%,  aumente  no  Ano  0  de  1 0%  para  20%  e  mantenha-se 
no  valor  mais  alto  para  sempre  a  partir  dai. 

No  Ano  0,  nada  acontece  com  o  estoque  de  capital  (lembre-se  de  que  leva  um  ano  para  que  poupanga  mais  alta  e 
investimento  mais  alto  se  manifestem  em  um  capital  mais  alto).  Portanto,  o  capital  por  trabalhador  permanece  igual 
ao  valor  no  estado  de  crescimento  equilibrado  associado  a  uma  taxa  de  poupanga  deO.l.  Da  equagao  (11.8), 

-  =  (0,1/0,1)Z  =  l2  =  1 

N 


Ko 

N 


AT 


No  Ano  1,  a  equagao  (11.7)  nos  dd 


N 


s 
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Com  uma  taxa  de  depreciagao  igual  a  0,1  e  uma  taxa  de  poupanga  agora  igual  a  0,2,  essa  equagao  implica  que. 

~  -  1  =  [(0,2)(VT)1  -  1(0, 1)1] 

N 


port  auto, 


N 


Do  mesmo  modo,  podemos  resolver  para  K^IN,  e  assim  por  diante.  Uma  vez  determinados  os  valores  do  capi^ 
por  trabalhador  no  Ano  0,  no  Ano  1  etc.,  podemos  entao  usar  a  equagao  (11.6)  a  fim  de  resolver  para  o  produto  p0l 
trabalhador  no  Ano  0,  no  Ano  1  e  assim  por  diante.  Os  resultados  desse  cilculo  sao  apresentados  na  Figura  1 1.7  A 
Figura  11.7(a)  mostra  o  nivel do  produto  por  trabalhador  contra  o  tempo.  {YIN}  aumenta  ao  longo  do  tempo,  deseu 
valor  inicial  igual  a  1  no  Ano  0  para  seu  valor  no  estado  de  crescimento  equilibrado  igual  a  2  no  longo  prazo.  A  Figi,ril 
1 1 .7(b)  fornece  a  mesma  informagao  de  urn  modo  diferente,  mostrando  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  traba- 
lhador  contra  o  tempo.  Como  a  Figura  1 1.7(b)  mostra,  o  crescimento  do  produto  por  trabalhador  €  maior  no  infcio 
depois  diminui  ao  longo  do  tempo.  A  medida  que  a  economia  atinge  seu  novo  estado  de  crescimento  equilibr 
crescimento  do  produto  por  trabalhador  volta  a  zero. 

A  diferenpa  entre  investimento  e  depreciapao  e  maior  inicialmente.  E  por  isso  que  a  acumulapao  de  capital  e,  por  suo  vez,  0 

crescimento  do  produto  sao  mais  altos  inicialmente. 

O  que  a  Figura  11.7  mostra  com  clareza  e  que  o  ajuste  para  o  novo  equilibrio  de  longo  prazo,  mais  elevado,  leva 
muito  tempo.  O  ajuste  tem  apenas  40%  completos  apos  10  anos  e  63%  completos  apos  20  anos.  Dito  de  outra  manei- 
ra,  0  aumento  da  taxa  de  poupanga  aumenta  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  por  muito  tempo,  a 
taxa  media  anual  de  crescimento  6  de  3,1%  nos  primeiros  10  anos  e  de  1,5%  nos  10  anos  seguintes.  Ernbora  as  niu- 
dangas  na  taxa  de  poupanga  nao  tenham  qualquer  efeito  sobre  o  crescimento  no  longo  prazo,  elas  certamenle  levam 
a  um  crescimento  maior  por  muito  tempo. 

Voltando  a  questao  levantada  no  inicio  do  capitulo,  a  baixa  taxa  de  poupanga/ investimento  nos  Estados  Unidos 
pode  explicar  por  que  a  taxa  de  crescimento  dos  Estados  Unidos  tem  sido  tao  pequena  —  em  relagao  aos  demais 
paises  da  OCDE  —  desde  1 950?  A  resposta  seria  sim  se  os  Estados  Unidos  tivessem  possuido  uma  taxa  de  poupa 
mais  alta  no  passado  e  se  esta  taxa  de  poupanga  tivesse  caido  substancialmente  nos  ultimos  50  anos.  Se  esse  fos 
caso,  ela  poderia  explicar  o  periodo  de  crescimento  menor  nos  Estados  Unidos  nos  ultimos  50  anos  nas  linhas  do 


tm  Figura  11.7 

Efeitos  dindmicos  de  um  aumento 
da  taxa  de  poupanga  de  10% 
para  20%  sobre  o  nivel  e  a  taxa 
de  crescimento  do  produto  por 
trabalhador 

E  preciso  muito  tempo  para  que  o 
produto  se  ajuste  a  seu  novo  nivel  mais 
elevado  apos  o  aumento  da  taxa  de 
poupanpa.  Dito  de  outra  maneira,  um 
aumento  da  taxa  de  poupanpa  leva  a 
um  longo  periodo  de  crescimento  maior. 
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anisrno  da  Figura  11.7  (com  o  sinal  invertido,  pois  estariamos  observando  uma  redugao,  e  nao  urn  aumento. 
n’e  ‘  a  de  poupanga).  Mas  nao  €  esse  o  caso.  A  taxa  de  poupanga  dos  Estados  Unidos  esta  baixa  ha  muito  tempo! 
poupan?a  babta  nao  pode  explicar  o  mau  desempenho  do  crescimento  dos  Estados  Unidos  ao  longo  dos  ultimos 

50  anos- 


A  taxa  de  poupanca  dos  Estados  Unidos  e  a  regra  de  ouro 

Que  taxa  de  poupanga  maximizaria  o  consumo  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado?  Lembre- 
de  que,  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  consumo  e  igual  ao  que  sobrou  depois  que  um  montante  suficien- 
.  foi  reservado  para  manter  um  nivel  constante  de  capital. 

Mais  formalmente,  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  consumo  por  trabalhador  <*  igual  ao  produto  por 
trabalhador  menos  a  depreciagao  por  trabalhador: 

—  =  —  -  8  — 

N  N  N 


Usando  as  equagoes  (11.8)  e  (11.9)  para  os  valores  do  produto  por  trabalhador  e  do  capital  por  trabalhador,  am- 
bos  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  temos  que  o  consumo  por  trabalhador  e  dado  por 

mt  £-i -s(i)2  =  n^i 

NS  ^5  J  6 

Utilizando  essa  equagao  junto  com  as  equagoes  (1 1.8)  e  (11.9),  a  A  Tabela  11.1  nos  da  os  valores  no  estado  de 
crescimento  equilibrado  do  capital  por  trabalhador,  do  produto  por  trabalhador  e  do  consumo  por  trabalhador  para 
valores  diferentes  da  taxa  de  poupanga  (e  para  uma  taxa  de  depreciagao  igual  a  10%). 

0  consumo  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado  e  maximo  quando  s  £  igual  a  metade.  Em 
outras  palavras,  o  nivel  de  capital  da  regra  de  ouro  esta  associado  a  uma  taxa  de  poupanga  de  50%.  Abaixo  desse  ni¬ 
vel,  aumentos  da  taxa  de  poupanga  levam  a  um  aumento  do  consumo  por  trabalhador  no  longo  prazo.  Acima  desse 
nivel,  levam  a  uma  diminuigao.  Poucas  economias  no  mundo  de  hoje  tem  uma  taxa  de  poupanga  acima  de  35%,  e 
(conforme  vimos  no  inicio  do  capitulo)  a  taxa  media  de  poupanga  dos  Estados  Unidos  desde  1950  e  de  somente  18%. 
Portanto,  nosso  calculo,  embora  aproximado,  sugere  que  na  maioria  das  economias  um  aumento  da  taxa  de  poupan¬ 
ga  aumentaria  o  produto  por  trabalhador  e  o  consumo  por  trabalhador  no  longo  prazo. 

Teste  sua  compreensao  acerca  dessas  questoes.  Usando  as  equagoes  desta  segao,  discuta  os  pros  e  os  contras  de  medidas  de 

politico  economica  destinadas  a  aumentar  a  taxa  de  poupanga  dos  Estados  Unidos. 


Tabela  11.1  A  taxa  de  poupanga  e  os  niveis  de  estado  de  crescimento  equilibrado  do  capital, 
do  produto  e  do  consumo  por  trabalhador 


Toxa  de  poupanga  s 

Capital  por  trabalhador  K/N 

Produto  por  trabalhador  Y/N 

Consumo  por  trabalhador  C/ N 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

1,0 

1,0 

0,9 

0,2 

4,0 

2,0 

1-6 

0,3 

9,0 

3,0 

2,1 

0,4 

16,0 

4,0 

2,4 

0,5 

25,0 

5,0 

2,5 

0,6 

36,0 

6,0 

2,4 

1,0 

100,0 

10,0 

0,0 
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Capital  fisico  versus  capital  humano 


otic 


Ate  agora  nos  concentramos  no  capital  fisico  —  em  maquinas,  fabricas,  predios  de  escritorios,  e  assim  por  fy 
Mas  as  economias  possuem  outro  tipo  de  capital:  o  conjunto  de  habilidades  dos  trabalhadores  na  economia 
que  os  economistas  chamam  de  capital  humano.  Uma  economia  com  muitos  trabalhadores  altamente  qualify, 
provavelmente  sera  muito  mais  produtiva  do  que  uma  economia  em  que  a  maioria  dos  trabalhadores  d  analfab 

O  aumento  do  capital  humano  tern  sido  tao  grande  quanto  o  aumento  do  capital  fisico  nos  ultimos  dois  se 
No  infcio  da  RevolugSo  Industrial,  snmente  30%  da  populagao  dos  paises  que  hoje  constituem  a  OCDE  sabia  ler 
a  taxa  de  alfabetizagao  nos  paises  da  OCDE  situa-se  acima  de  95%.  O  estudo  nao  era  compulsorio  antes  da  Revol 
Industrial.  Atualmente  e  obrigatorio,  em  geral  ate  os  16  anos.  Mesmo  assim,  ha  grandes  diferengas  entre  os  p, 
Hoje,  nos  paises  da  OCDE,  praticamente  100%  das  criangas  recebem  ensino  primario,  90%  recebem  ensino  st 
dario  e  38%  recebem  ensino  superior.  Os  percentuais  nos  paises  pobres  —  os  paises  com  PIB  per  capita  inferiiT 
US$  400  —  sao  95%,  32%  e  4%,  respectivamente. 

Mesmo  esso  compora?ao  pode  ser  enganosa,  pois  a  qualidade  da  educa^ao  pode  ser  completamente  diferente  entre  os  pofyj 

Como  podemos  pensar  no  efeito  do  capital  humano  sobre  o  produto?  Como  a  introdugao  do  capital  lninia 
muda  nossas  conclusoes  anteriores?  Essas  sao  as  questoes  que  examinaremos  nesta  segao  final. 


Ampliando  a  funcao  de  producao 


O  modo  mais  natural  de  ampliar  nossa  analise  para  considerar  o  capita]  humano  e  modificar  a  relagao  da  fum 
deprodugao  (11.1)  para 

N  [N  n)  („, 

(  +  ,  + ) 


>01 


O  nivel  de  produto  por  trabalhador  depende  tanto  do  nivel  de  capital  fisico  por  trabalhador  (K/N)  quanto  do  r 
de  capital  humano  por  trabalhador  (H/N).  Assim  como  antes,  urn  aumento  do  capital  por  trabalhador  (K/N)  le 
um  aumento  do  produto  por  trabalhador.  E  um  aumento  do  nivel  medio  de  qualificagao  (H/N)  tambdm  leva  i 
maior  produto  por  trabalhador.  Trabalhadores  mais  qualificados  podem  realizar  tarefas  mais  complexas;  lidam  mais 
facilmente  com  complicagoes  inesperadas.  Tudo  isso  leva  a  um  produto  por  trabalhador  maior. 

Observe  que  estamos  usando  o  mesmo  simbolo,  H,  paro  representor  a  base  monetaria  no  Capitulo  4  e  o  capital  humano  neste 

capitulo.  Os  dois  usos  sao  tradicionais.  Nao  va  se  confundir. 

Supusemos  anteriormente  que  aumentos  do  capital  fisico  por  trabalhador  aumentavam  o  produto  por  traba¬ 
lhador,  mas  que  o  efeito  diminuia  a  medida  que  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  aumentava.  Podemos  fa 
mesma  hipotese  para  o  capital  humano  por  trabalhador.  Pense  em  aumentos  de  H/N  como  resultado  de  aumen 
do  numero  de  anos  de  educagao.  A  evidencia  mostra  que  os  retornos  do  aumento  da  proporgao  de  criangas ! 
recebem  ensino  primario  sao  muito  grandes.  No  minimo,  a  capacidade  de  ler  e  escrever  permite  que  as  pessoas  utl- 
Iizem  equipamentos  mais  sofisticados  e  produtivos.  Para  os  paises  ricos,  no  entanto,  o  ensino  primdrio  —  e, : 
caso,  tambem  o  ensino  secundario  —  nao  constitui  mais  vantagem  relevante.  A  maioria  das  criangas  recebe  amb 
A  vantagem  relevante  esta  agora  no  ensino  superior.  Tenho  certeza  de  que  voce  gostar^  de  saber  que  as  eviden 
mostram  que  o  ensino  superior  aumenta  as  habilidades  das  pessoas,  pelo  menos  quando  medidas  pelo  aumento  dos 
salarios  daqueles  que  adquirem  essas  habilidades.  Mas,  tomando  um  exemplo  extrento,  nao  estd  claro  que  o  fato de  | 
obrigar  todos  a  obter  um  diploma  de  curso  superior  va  aumentar  muito  o  produto  agregado.  Muitas  pessoas  estarit 
‘sobrequalificadas'  e,  provavelmente,  mais  frustradas  do  que  produtivas. 

Examinaremos  essa  evidencia  no  Capitulo  1 3. 

Como  deveriamos  construir  a  medida  do  capital  humano,  W?  A  resposta  e:  em  grande  parte,  da  mesma  m 
como  elaboramos  a  medida  do  capital  fisico,  K.  Ao  construir  K,  apenas  somamos  os  valores  dos  diferentes  co 
nentes  do  capital,  de  modo  que  um  equipamento  que  custe  US$  2.000  receba  o  dobro  do  peso  de  uma  maqu 
custe  USS  1.000.  De  maneira  semelhante,  construimos  a  medida  de  Hde  maneira  que  os  trabalhadores  que  ga 
o  dobro  possuam  o  dobro  do  peso.  Considere,  por  exemplo,  uma  economia  com  1 00  trabalhadores,  metade  dos  q 
e  nao  qualificada  e  metade  dos  quais  e  qualificada.  Suponhamos  que  o  salario  relativo  dos  trabalhadores  qualified 
seja  o  dobro  do  saldrio  dos  trahalhadores  nao  qualificados.  Podemos  entao  construir  Hcomo  [(50  x  1)  +  (SO  x  "11 
150.  O  capital  hiunano  por  trabalhador,  H/N,  6  igual  a  150/100  =  1,5. 


Capitulo  1 1  Poupan^o,  acumulagao  de  capital  e  produto 


de  salarios  relativos  como  peso  baseia-se  na  ideia  de  que  eles  refletiriam  os  produtos  marginais  relativos.  Supoe-se  que  um 
1  ®  us°  I  cofI)  Salario  tres  vezes  superior  a  outro  tenha  um  produto  marginal  tres  vezes  maior. 

fia  °  ues,0Oj  Contudo,  seria  saber  se  os  salarios  relativos  refletem  com  precisao  os  produtos  marginais  relativos.  Tome  um  exemplo 
^  wor5„.  ocupando  o  mesmo  cargo,  com  o  mesmo  tempo  de  servi?o,  os  mulheres  freqiientemente  ganham  menos  do  que 
C°  homens.  Isso  significa  que  seu  produto  marginal  e  menor?  Na  elaboracao  de  uma  medida  de  capital  humano,  as  mulheres 


deveriam 


receber  um  peso  menor  do  que  os  homens? 


Capital  humano,  capital  fisico  e  produto 

Como  a  introduce)  do  capital  humano  altera  a  analise  das  segoes  anteriores? 

Nossas  conclusoes  a  respeito  da  acumulagOo  do  capital  fisico  permanecem  validas.  Um  aumento  da  taxa  de  pou- 
aumenta  o  capital  fisico  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado  e,  portanto,  aumenta  o  pro 
l1dl  r  trabalhador.  Mas  agora  nossas  conclusoes  se  estendem  a  acumulagao  de  capital  humano.  Um  aumento  de 
dl  t  nto  a  sociedade  'poupa'  sob  a  forma  de  capital  humano  —  por  meio  da  educagao  ou  do  treinamento  no  trabalho 
^aumenta  o  capital  humano  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  que  leva  a  um  aumento  do  pro¬ 
duto  por  trabalhador.  Nosso  modelo  ampliado  fornece  um  quadro  mais  detalhado  da  determinagao  do  produto  por 
trabalhador.  No  longo  prazo,  o  modelo  mostra  que  o  produto  por  trabalhador  depende  tanto  de  quanto  a  sociedade 
poupa  como  de  quanto  gasta  com  educagao. 

Qual  6  a  importancia  relativa  do  capital  humano  e  do  capital  fisico  na  determinagao  do  produto  por  trabalhador? 
llin  ponto  de  partida  6  comparar  quanto  se  gasta  em  educagao  formal  com  quanto  se  investe  em  capital  fisico.  Nos 
f-stados  IJnidos,  os  gastos  com  educagao  formal  representam  cerca  de  6,5%  do  P1B.  Esse  percentual  inclui  tanto  os 
gastos  do  governo  com  educagao  quanto  os  gastos  pessoais  privados  com  educagao.  Estd  entre  1 13  e  metade  da  taxa 
de  investimento  bruto  em  capital  fisico  (que  e  de  aproximadamente  16%).  Mas  essa  comparagao  e  apenas  um  primei- 
ro  passo.  Considere  as  seguintes  complicagoes: 

■  A  educagao,  sobretudo  o  ensino  superior,  e  em  parte  consumo  —  em  seu  proprio  beneficio  —  e  em  parte  inves¬ 
timento.  Para  nossos  objetivos,  devemos  incluir  apenas  a  parte  relativa  ao  investimento.  No  entanto,  os  6,5% 
do  paragrafo  anterior  incluem  ambos. 

>  Pelo  menos  para  o  ensino  pos-secundario,  o  custo  de  oportunidade  da  educagao  de  uma  pessoa  sao  os  sala¬ 
rios  aos  quais  se  renunciam  enquanto  se  adquire  a  educagao.  O  gasto  com  educagao  deve  incluir  nao  apenas 
o  custo  efetivo  da  educagao,  mas  tambem  esse  custo  de  oportunidade.  Os  6,5%  nao  incluem  esse  custo  de 
oportunidade. 

Qual  e  seu  custo  de  oportunidade  em  rela?ao  a  seus  gastos  com  faculdade? 

■  A  educagao  formal  6  apenas  parte  da  educagao.  Muito  do  que  aprendemos  vem  do  treinamento  no  trabalho, 
seja  ele  formal,  seja  informal.  Tanto  os  custos  efetivos  quanto  os  custos  de  oportunidade  do  treinamento  no  tra¬ 
balho  tambem  deveriam  ser  incluidos.  Os  6,5%  nao  incluem  os  custos  associados  ao  treinamento  no  trabalho. 

■  Devemos  comparer  as  taxas  de  investimento  liquidas  da  depreciagao.  A  depreciagao  do  capital  fisico,  em  es¬ 
pecial  das  maquinas,  provavelmente  e  maior  do  que  a  depreciagao  do  capital  humano.  As  habilidades  deterio- 
ram-se,  mas  de  forma  mais  lenta.  E  diferentemente  do  capital  fisico,  quanto  mais  usadas,  mais  demoram  para 
se  deteriorarem. 

Por  todos  esses  motivos,  e  diffcil  obter  numeros  confiaveis  para  o  investimento  em  capital  humano.  Estudos 
recentes  concluem  que  os  investimentos  em  capital  fisico  e  em  educagao  desempenham  papeis  aproximadamente 
semelhantes  na  determinagao  do  produto.  Isso  significa  que  o  produto  por  trabalhador  depende  de  modo  aproxima¬ 
damente  igual  do  montante  de  capital  fisico  e  do  montante  de  capital  humano  da  economia.  Os  paises  que  poupam 
mais  ou  gastam  mais  com  educagao  podem  alcangar  niveis  de  produto  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento 
equi!ibrado  substancialmente  maiores. 

Crescimento  endogeno 

Observe  o  que  nossa  conclusao  disse  e  o  que  nao  disse.  Ela  disse  que  um  pais  que  poupa  mais  ou  gasta  mais  com 
ucagao  alcangara  um  tiivel  mais  alto  de  produto  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado.  Ela  nao 

.  clue  30  poupar  ou  ao  gastar  mais  com  educagao  um  pais  podera  sustentar  permanentemente  um  crescimento 
a,or do  produto  por  trabalhador. 

tssa  conclusao,  no  entanto,  foi  desafiada  nas  ultimas  duas  decadas.  Seguindo  Robert  Lucas  e  Paul  Romer,  Pes¬ 
cadores  tern  explorado  a  possibilidade  de  que  a  acumulagao  conjunta  de  capital  fisico  e  capital  humano  pode 
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de  fato  ser  suficiente  para  sustentar  o  crescimento.  Dado  o  capital  humano,  aumentos  de  capital  fisico  pr0(]u 
rendimentos  decrescentes.  E,  dado  o  capital  fisico,  aumentos  de  capital  humano  tambem  produzirao  renc 
decrescentes.  Mas  esses  pesquisadores  perguntaram:  o  que  ocorre  quando  o  capital  fisico  e  o  capital  humano'1 
mentam  ao  mesmo  tempo?  Uma  economia  pode  crescer  para  sempre  apenas  com  o  aumento  constant®  do  capit?*’ 
dos  trabalhadores  mais  qualificados? 

Ja  mencionamos  Lucas  uma  vez,  por  ocasiao  da  critica  de  Lucas,  no  Capitulo  9. 

Os  modelos  que  geram  um  crescimento  continuo  mesmo  sem  progresso  tecnologico  sao  chamados  de  modpi 
de  crescimento  enddgeno,  para  refletir  o  fato  de  que  nesses  modelos  —  ao  contrario  do  modelo  que  vimos  em 
anteriores  deste  capitulo  —  a  taxa  de  crescimento  depende,  mesmo  no  longo  prazo,  de  variaveis  como  a  taxa  de  D  ' 
panga  e  a  taxa  de  gastos  com  educagao.  O  veredicto  sobre  essa  classe  de  modelos  ainda  nao  foi  dado,  mas  ale  an] 
tudo  indica  que  nossas  conclusoes  anteriores  devam  ser  qualificadas,  mas  nao  abandonadas.  O  consensu  atual  ^ 
de  que: 

O  produto  por  trabalhador  depende  dos  niveis  de  capital  fisico  por  trabalhador  e  de  capital  humano  por 
lhador.  Ambas  as  formas  de  capital  podem  ser  acumuladas  —  uma  pelo  investimento  fisico;  outra,  por  educt 
gao  e  treinamento.  O  aumento  da  taxa  de  poupanga  ou  da  fragao  do  produto  gasta  em  educagao  e  treinamenip 
pode  levar  a  niveis  bent  mais  altos  de  produto  por  trabalhador  no  longo  prazo.  Entretanto,  dada  a  taxa  <]. 
progresso  tecnologico,  essas  medidas  nao  levam  a  uma  taxa  de  crescimento  permanentemente  maior. 

Observe  a  qualificagao  da  ultima  proposigao:  dada  a  taxa  de  progresso  tecnoldgico.  Mas  sera  que  o  progresso 
tecnologico  nao  tern  relagao  com  o  nivel  de  capital  humano  da  economia?  Uma  forga  de  trabalho  mais  instruj. 
da  pode  levar  a  uma  taxa  de  progresso  tecnoldgico  maior?  Essas  questoes  nos  remetem  ao  tema  do  prdxiimt 
capitulo,  as  fontes  e  os  efeitos  do  progresso  tecnoldgico. 


[ji  Resumo 

No  longo  prazo,  a  evolugao  do  produto  6  determinada  por 
duas  relagoes.  (Para  facilitar  a  leitura  deste  resumo,  omitirei 
a  expressao  ‘por  trabalhador’.)  Primeiro,  o  nivel  de  produto 
depende  do  montante  de  capital.  Segundo,  a  acumulagao 
de  capital  depende  do  nivel  do  produto,  que  determina  a 
poupanga  e  o  investimento. 

Essas  interagoes  entre  capital  e  produto  conduzem,  a  partir 
de  qualquer  nivel  de  capital  (e  ignorando  o  progresso  tec¬ 
nologico,  tema  do  Capitulo  12),  a  uma  economia  que  con¬ 
verge,  no  longo  prazo,  para  um  nivel  de  capital  de  estado  de 
crescimento  equilibrado  (constante).  Associado  a  esse  nivel 
de  capital  ha  um  nivel  de  produto  de  estado  de  crescimento 
equilibrado. 

O  nivel  de  capital  no  estado  de  crescimento  equilibrado 
e,  portanto,  o  nivel  de  produto  no  estado  de  crescimento 
equilibrado  dependem  positivamente  da  taxa  de  poupanga. 
Uma  taxa  de  poupanga  mais  aha  leva  a  um  nivel  de  produto 
no  estado  de  crescimento  equilibrado  mais  elevado;  duran¬ 
te  a  transigao  para  o  novo  estado  de  crescimento  equilibra¬ 
do,  uma  taxa  de  poupanga  mais  alia  leva  a  um  crescimento 
positivo  do  produto.  Mas  (novamente  ignorando  o  progres¬ 
so  tecnol6gico)  no  longo  prazo  a  taxa  de  crescimento  do 
produto  6  igual  a  zero  e,  portanto,  nao  depende  da  taxa  de 
poupanga. 


Um  aumento  da  taxa  de  poupanga  requer  uma  dim 
inicial  do  consumo.  No  longo  prazo,  o  aumento  da  taxa  tk 
poupanga  pode  levar  a  um  aumento  ou  a  uma  diminuics: 
do  consumo,  dependendo  de  a  economia  se  encontrarabai- 
xo  ou  acima  do  nivel  de  capital  da  regra  de  ouro,  o  nivel  de 
capital  ao  qual  o  consumo  no  estado  de  crescimento  equili 
brado  e  mais  elevado. 

A  maioria  dos  paises  tern  um  nivel  de  capital  abaixo  donl 
vel  da  regra  de  ouro.  Assim,  um  aumento  da  taxa  de  pou¬ 
panga  leva  a  uma  diminuigao  inicial  do  consumo  seguto 
de  um  aumento  do  consumo  no  longo  prazo.  Ao  considers 
sobre  implementar  ou  nao  medidas  de  politica  ecom 
destinadas  a  alterar  a  taxa  de  poupanga  de  um  pais,  psfof 
muladores  da  politica  economica  devem  decidir  que 
atribuir  ao  bem-estar  das  geragoes  atuais  versus  o  bettp 
das  geragOes  futuras. 

Embora  a  maior  parte  da  andlise  deste  capitulo  com 
se  nos  efeitos  da  acumulagao  de  capital  fisico,  o  produto 
depende  dos  niveis  de  capital  fisico  e  humano.  Ambas 
formas  de  capital  podem  ser  acumuladas  —  uma  por 1 
do  investimento;  outra,  por  educagao  e  treinamento.  0& 
mento  da  taxa  de  poupanga  ou  da  fragao  do  produto 
com  educagao  e  treinamento  pode  levar  a  aumentos  s 
tanciais  do  produto  no  longo  prazo. 


Copitulo  1 1  Poupanga,  acumulagao  de  capital  e  produto 
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Questoes  e  problemas 


Teste  rapido 

1  (jsando  as  informagoes  contidas  neste  capltulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  e  verdcideira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a  A  taxa  de  poupanga  e  sempre  igual  it  taxa  de  investi- 

mento. 

b  Uma  taxa  de  investimento  mais  alta  pode  sustentar  um 
crescimento  maior  do  produto  para  sempre. 

c.  Se  o  capital  ntinca  se  depreciasse,  o  crescimento  poderia 
prosseguir  para  sempre. 

d.  Quanto  mais  elevada  a  taxa  de  poupanga,  maior  o  consu- 
mo  no  estado  de  crescimento  equilibrado. 

e.  0  produto  per  capita  dos  Estados  Unidos  e  aproximada- 
mente  igual  a  60%  do  produto  por  trabalhador. 

f.  Deveriamos  transformar  a  Previdencia  Social  de  um  sis¬ 
tema  de  repartigao  a  um  sistema  de  capitalizagao.  Isso 
aumentaria  o  consumo,  agora  e  no  futuro. 

g.  0  estoque  de  capital  dos  Estados  Unidos  esta  bem  abai- 
xo  do  nivel  da  regra  de  ouro.  O  governo  deveria  conceder 
isengoes  de  impostos  para  a  poupanga  porque  o  estoque 
de  capital  dos  Estados  Unidos  esta  ntuito  abaixo  do  nivel 
da  regra  de  ouro. 

h.  Para  muitos  parses,  um  aumento  do  nivel  de  instrugao  e 
achave  para  o  crescimento  sustentavel. 

i.  A  educagao  aumenta  o  capital  humano  e,  desse  modo, 
o  produto.  Assinr,  os  governos  deveriam  subsidiar  a  edu¬ 
cagao. 

2.  “A  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  do  Japao 
pertnanecerd  mais  elevada  do  que  a  dos  Estados  Unidos  en- 
<|Uan!o  a  taxa  de  poupanga  japonesa  superara  a  dos  Estados 
Unidos."  VocA  concorda  com  essa  afirmagao? 

3'  No  Capltulo  3,  vimos  que  um  aumento  da  taxa  de  poupan- 
W  pode  levar  a  uma  recessao  no  curto  prazo  (o  paradoxo  da 
Poupanga).  Podemos  examinar  agora  os  efeitos  alem  do  cur- 
10  prazo.  Qual  6  o  efeito  provdvel  de  um  aumento  da  taxa  de 
Poupanga  sobre  o  produto  por  trabalhador  ap6s  uma  ddcada? 
b  aP6s  cinco  ddcadas? 

AProfundando 

0  *'°niente  0  provavel  impacto  das  seguintes  mudangas  sobre 

Ve  de  produto  per  capita  no  longo  prazo: 

•  direito  de  excluir  a  poupanga  da  renda  no  cdlculo  do 
■mposto  de  renda. 


b.  Uma  maior  taxa  de  atividade  das  mulheres  no  mercado 
de  trabalho  (mantida  constante  a  populagao). 

5.  Suponha  que  a  fungao  de  produgao  seja  dada  por 

y  =  o,5v*:  In 

a.  Derive  os  niveis  no  estado  de  crescimento  equilibrado  do 
produto  por  trabalhador  e  do  capital  por  trabalhador  em 
termos  da  taxa  de  poupanga,  s,  e  da  taxa  de  depreciagao,  A. 

b.  Derive  a  equagao  para  produto  por  trabalhador  no  estado 
de  crescimento  equilibrado  e  consumo  por  trabalhador 
no  estado  de  crescimento  equilibrado  em  termos  de  se  A. 

c.  Suponha  que  A  =  5%.  Com  o  auxilio  de  sua  planilha  pre- 
ferida,  calcule  o  produto  por  trabalhador  no  estado  de 
crescimento  equilibrado  e  o  consumo  por  trabalhador 
no  estado  de  crescimento  equilibrado  para  s  =  0,  0,1, 
0,2, ....  1.  Explique. 

d.  Use  a  planilha  para  fazer  um  grafico  do  nivel  do  produ¬ 
to  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibra¬ 
do  e  do  nivel  do  consumo  por  trabalhador  no  estado  de 
crescimento  equilibrado,  ambos  como  fungao  da  taxa  de 
poupanga  (isto  e,  medindo  a  taxa  de  poupanga  no  eixo 
horizontal  do  grafico  e  os  valores  correspondentes  do 
produto  por  trabalhador  e  do  consumo  por  trabalhador 
no  eixo  vertical). 

e.  O  grafico  mostra  que  existe  um  valor  de  sque  maximiza  o 
produto  por  trabalhador?  O  grafico  mostra  que  existe  um 
valor  de  s  que  maximiza  o  consumo  por  trabalhador?  Se 
existe,  qual  6  esse  valor? 

6.  (Esta  questao  baseia-se  no  material  do  Apendice  deste  capi- 

tulo.)  Suponha  que  a  produgao  da  economia  seja  dada  por 

Y=  K“N'-° 

Suponha  que  a  =  1/3. 

a.  Essa  fungao  de  produgao  6  caracterizada  por  retornos 
constantes  de  escala?  Explique. 

b.  Hd  rendimentos  decrescentes  do  capital? 

c.  Hd  rendimentos  decrescentes  do  trabalho? 

d.  Transforme  a  fungao  de  produgao  em  uma  relagao  entre 
produto  por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador. 

e.  Para  uma  dada  taxa  de  poupanga  (s)  e  uma  taxa  de  de¬ 
preciagao  (A),  obtenha  uma  expressao  para  o  capital  por 
trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado. 

f.  Obtenha  uma  expressao  para  o  produto  por  trabalhador 
no  estado  de  crescimento  equilibrado. 
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g.  Resolva  para  o  nivel  de  produto  por  trabalhador  no  estado 
de  crescimento  equilibrado  quando  <3  =  0,08  e  s  =  0,32. 

h.  Suponha  que  a  taxa  de  depreciagao  permaneqa  cons- 
tante  em  d  =  0,08,  enquanto  a  taxa  de  poupanga  se  reduz 
pela  metade,  para  s=  0,16.  Qual  6  o  novo  nivel  de  produto 
por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado? 

7.  Suponha  que  a  fungao  de  produto  da  economia  seja  dada 
por  Y=  K‘t3ff'3  e  que  tanto  a  taxa  de  poupanga,  s,  quanto  a  taxa 
de  depreciagko,  d,  sejant  iguais  a  0,10. 

a.  Qual  6  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  no  estado  de 
crescimento  equilibrado? 

b.  Qual  6  o  nivel  de  produto  por  trabalhador  no  estado  de 
crescimento  equilibrado? 

Suponha  que  a  economia  esteja  no  estado  de  crescimento 
equilibrado  e  que,  no  perfodo  t,  a  taxa  de  depreciagao  aumente 
permanentemente  de  0,10  para  0,20. 

c.  Quais  serao  os  novos  nlveis  de  capital  por  trabalhador 
e  de  produto  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento 
equilibrado? 

d.  Calcule  a  trajetoria  do  capital  por  trabalhador  e  do  pro¬ 
duto  por  trabalhador  ao  longo  dos  tres  primeiros  perio- 
dos  ap6s  a  mudanga  na  taxa  de  depreciagao. 

8.  Deficits  e  o  estoque  de  capital. 

Para  a  fungao  de  produgao,  Y  =  V  K  V N  ,  a  equagao  (1 1 .8)  for- 
nece  a  solugao  para  o  estoque  de  capital  no  estado  de  cresci¬ 
mento  equilibrado. 

a.  Mostre  novamente  os  passos  no  texto  que  derivam  a 
equagao  (11.8). 

b.  Suponha  que  a  taxa  de  poupanga,  s,  seja  inicialmente  de 
15%  ao  ano  e  que  a  taxa  de  depreciagao,  <3,  seja  de  7,5%. 
Qual  e  o  estoque  de  capital  por  trabalhador  no  estado  de 
crescimento  equilibrado?  Qual  e  o  produto  por  trabalha¬ 
dor  no  estado  de  crescimento  equilibrado? 


Leitura  adicional 

■  O  tratamento  cldssico  da  relagao  entre  taxa  de  poupanga  e 
produto  6  o  de  Robert  Solow  em  Growth  theory:  an  exposi¬ 
tion  —  Second  Edition.  Nova  York,  Oxford  University  Press. 
2000. 

■  Urna  discussao  de  leitura  fdcil  sobre  se  e  como  aumentar  a 
poupanga  e  melhorar  a  educagao  nos  Estados  Unidos  pode 


c.  Suponha  que  haja  um  deficit  do  govemo  de  5%  (j0 . 
e  que  o  governo  elimine  esse  deficit.  Suponha 
poupanga  privada  permanega  inalterada  de  modo  * 
a  poupanga  nacional  aumente  para  20%.  Qual  e  0 
estoque  de  capital  por  trabalhador  no  estado  de  cres^ 
mento  equilibrado?  Qual  €  o  novo  produto  por  trahalhj 
dor  no  estado  de  crescimento  equilibrado?  Como  jSS0(( 
compara  k  sua  resposta  no  item  (b)? 

Explorando  mais 

9.  Poupanga  dos  Estados  Unidos. 

Esta  questao  segue  a  16gica  da  questao  8  para  explorar  us  imp! 
cagoes  do  deficit  orgamentario  dos  Estados  Unidos  para  o  estn. 
que  de  capital  no  longo  prazo.  A  questao  supoe  que  os  Estado, 
Unidos  terao  um  deficit  orgamentdrio  ao  longo  da  vida  dw,j 
edigao  do  livro. 

a.  Acesse  a  publicagao  mais  recente  do  Economic  Rep,m 
of  the  President  (www.gpoaccess.gov/eop).  Na  labela 
B-32,  obtenha  os  dados  sobre  a  poupanga  nacional  brum 
do  ano  mais  recente  disponlvel.  Na  Tabela  B-l ,  obtenha  os 
dados  sobre  o  PIB  dos  Estados  Unidos  para  o  mesmo  ano 
Qual  e  a  taxa  de  poupanga  nacional  como  porcentagem 
do  PIB?  Usando  a  taxa  de  depreciagao  e  a  logica  da  quev 
tao  8,  qual  seria  o  estoque  de  capital  por  trabalhador  no 
estado  de  crescimento  equilibrado?  Qua!  seria  o  produto 
por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado? 

b.  Na  Tabela  B-79  do  Economic  Report  of  the  President 
obtenha  o  dado  sobre  o  deficit  orgamentario  federal 
como  porcentagem  do  PIB  para  o  ano  correspondente 
aos  dados  do  item  (a).  Mais  urna  vez  usando  o  racioci- 
nio  da  questao  8,  suponha  que  o  deficit  orgamentario 
federal  tivesse  sido  eliminado  e  nao  houvesse  qualquet 
mudanga  na  poupanga  privada.  Qual  seria  o  efeito  so¬ 
bre  o  estoque  de  capital  por  trabalhador  no  longo  pra¬ 
zo?  E  sobre  o  produto  por  trabalhador  no  longo  prazo! 


ser  encontrada  nos  memorandos  23  a  27  em  Memos 

president:  a  guide  through  macroeconomics  for  the  busy  I  1 

cymaker,  de  Charles  Schultze  (presidente  do  Conselho  M 
Assessores  Economicos  no  governo  Carter).  Washing®  J 
DC:  Brookings  Institution,  1992. 
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0  Apendice 

^  funcao  de  producao  Cobb-Douglas 
0  estado  de  crescimento  equilibrado 


tin  1928,  Charles  Cobb  (matemStico)  e  Paul  Douglas  (eco- 
isia  que  se  tornou  senador  dos  Estados  Unidos)  conclui- 
n  qUe  a  fungao  de  produgao  a  seguir  proporcionava  uma 
descri?a°  niuito  boa  da  relagAo  entre  produto,  capital  fisico  e 
nabalho  nos  Estados  Unidos,  no  periodo  de  1899  a  1922: 

Y=KaNl~a  (11.AH 


sendo  a  um  ntimero  entre  0  e  1.  Suas  descobertas  se  mostra- 
rani  surpreeiidentemente  robustas.  Mesmo  hoje,  a  fungao  de 
produgao  (H  AD,  agora  conhecida  como  fungao  de  produgao 
Cobb-Douglas,  ainda  proporciona  uma  boa  descrigao  da  rela- 
^-ao  entre  produto,  capital  e  trabaiho  nos  Estados  Unidos  e  se 
jornou  uma  ferramenta  padrao  para  os  economistas.  (Verifique 
vocg  mesmo  se  ela  satisfaz  as  duas  propriedades  que  discuti- 
mos  no  texto:  retornos  constantes  de  escala  e  rendimentos  de- 
crescentes  do  capital  e  do  trabaiho.) 

A  finalidade  deste  apendice  6  descrever  o  estado  de  cres¬ 
cimento  equilibrado  de  uma  economia  quando  a  fungao  de 
produgao  e  dada  por  (11.A1).  (Tudo  o  que  voce  precisa  para 
acompanhar  os  passos  e  conhecer  as  propriedades  de  expo- 
nenciais.) 

Lembre-se  de  que,  no  estado  de  crescimento  equilibrado, 
a  poupanca  por  trabalhador  deve  ser  igual  a  depreciagao  por 
trabalhador.  Vejamos  o  que  isso  implica: 

■  Para  derivar  a  poupanga  por  trabalhador,  devemos  derivar 
em  primeiro  lugar  a  relagao  entre  produto  por  trabalhador 
e  capita]  por  trabalhador  resultante  da  equagao  (11.A1). 
Divida  ambosos  lados  da  equagao  (11.A1)  por  A/: 

YIN=  KaN'~aIN 

usando  as  propriedades  de  exponenciais 
Nl~a  IN  =  Nl~a  N~  1  =  AT “ 
portanto,  substituindo  na  equagao  anterior,  temos 
Y/N=KaN-a=(KIN)a 

0  produto  por  trabalhador,  YIN,  e  igual  a  razAo  capital 
por  trabalhador,  KIN,  elevada  a  potencia  a. 

A  poupanga  por  trabalhador  6  igual  A  taxa  de  poupan¬ 
ga  multiplicada  pelo  produto  por  trabalhador.  Portanto, 
usando  a  equagao  anterior,  ela  6  igual  a 

s(AT*//V)“ 


trabalhador  seja  igual  a  depreciagao  por  trabalhador;  por¬ 
tanto. 

s{K’lN)a  =  S(K'lN) 

Para  resolver  esta  expressao  para  o  nfvel  de  capital  por 
trabalhador  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  K‘l  N, 
divida  ambos  os  lados  por  ( K"IN)" : 

s  =  8(K*IN)l~a 

Divida  ambos  os  lados  por  d  e  mude  a  ordem  da  igual- 
dade: 

(K*IN)l~a  =  s/5 

Finalmente,  eleve  ambos  os  lados  &  potencia  1/(1  -a): 
(K’  IN)  =  (s/5),'"-°> 


Isso  d&  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  em  estado  de 
crescimento  equilibrado. 

Da  fungao  de  producao,  o  nfvel  de  produto  por  trabalhador 
no  estado  de  crescimento  equilibrado  e,  entao,  igual  a 

( Y’lN)  =  KIN°  =(s/5)a,'1-tt> 

Vejamos  o  que  essa  ultima  equagao  implica. 

■  No  texto,  efetivamente  trabalhamos  com  um  caso  especial 
da  equagao  ( 1 1 JV1 ) ,  o  caso  em  que  a  =  0,5.  (Elevar  uma  va- 
riavel  a  potencia  0,5  e  o  mesmo  que  tirar  a  raiz  quadrada 
da  variaveL)  Sea  =  0,5,  a  equagao  anterior  significa 

y'/N=sI8 

O  produto  por  trabalhador  e  igual  a  razao  entre  a  taxa  de 
poupanga  e  a  taxa  de  depreciagao.  Essa  6  a  equagao  que 
discutimos  no  texto.  Dobrar  a  taxa  de  poupanga  leva  a 
dobrar  o  produto  por  trabalhador  no  estado  de  cresci¬ 
mento  equilibrado. 

■  A  evid£ncia  empirica  sugere,  entretanto,  que,  se  pensar- 
inos  em  K  como  capital  fisico,  a  estarA  ntais  proximo  de 
1/3  do  que  1/2.  Supondo  que  a  =  1/3,  entao  a(l  -  a)  = 
(l/3)/[l  -  (1/3)]  =  (1/3)/ (2/3)  =  1/2,  e  a  equagao  do  produ¬ 
to  por  trabalhador  produz 

Y'lN  =  {s/8)ui  =  -Jsls 


A  depreciagao  por  trabalhador  6  igual  &  taxa  de  deprecia- 
Cao  multiplicada  pelo  capital  por  trabalhador: 

S(*r*//V) 

0  nivel  de  capital  no  estado  de  crescimento  equilibrado, 
>  e  determinado  pela  condigao  de  que  a  poupanga  por 


Isso  implica  efeitos  menores  da  taxa  de  poupanga  sobre 
o  produto  por  trabalhador  do  que  foi  sugerido  pelos  cdl- 
culos  no  texto.  Dobrar  a  taxa  de  poupanga,  por  exemplo, 
significa  que  o  produto  por  trabalhador  aumenta  por  um 
fator  de  -J2,  nu  apenas  cerca  de  1 .4  (dito  de  outra  manei- 
ra,  um  aumento  de  40%  no  produto  por  trabalhador). 
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.  Ha  no  entanto,  uma  interpretagao  de  nosso  modelo  em 

’  “  „  rfo,  aptopn.do  de  a  «  pro/dmo  de  1/2,  tonmn- 
do  assim  os  calculos  do  texto  aplicaveis.  Se.  ao  longo  das 
linhas  da  Segao  1 1.4.  levarmos  em  conta  tanto  o  capital 
humano  quanto  o  fisico,  entao  um  valor  de  a  em  torno 
de  1/2  para  a  contribute  dessa  defimgao  mais  ampla 
do  capital  para  o  produto  e  de  fato  razoavelmente  apro- 
priado.  Portanto.  uma  interpretagao  dos  resultados  nu- 


mericos  da  Segao  1 1.3  e  que  eles  most  ram  os  efeitos  d0 
uma  dada  taxa  de  poupanga,  mas  aquela  poupanga  deve 
ser  interpretada  para  incluir  poupanga  tanto  no  capiIal 
fisico  quanto  no  capital  humano  (mais  maquinas  e  maj8 
educagao). 

Palavra-chave 

■  fungao  de  produgao  Cobb-Douglas,  227 
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Progresso 
tecnologico  e 
crescimento 


Nossa  condusao  no  Capitulo  1 1  de  que  a  acumula^ao  de  capital  nao  pode  por  si  so 
sustentar  o  crescimento  tern  uma  implicagao  direta.  O  crescimento  sustentado  necessita 
do  progresso  tecnologico.  Este  capitulo  examina  o  papel  do  progresso  tecnologico  no 

crescimento. 


A  Segao  1  2.1  examina  os  papeis  tanto  do  progresso  tecnologico  quanto  da 
acumulagao  de  capital  no  crescimento.  Mostra  que,  no  estado  de  crescimento 
equilibrado,  a  taxa  de  crescimento  do  produto  per  capita  e  simplesmente 
igual  d  taxa  de  progresso  tecnologico.  Enfretanto,  isso  nao  quer  dizer  que  a 
taxa  de  poupanca  seja  irrelevante.  Ela  afeta  o  nivel  de  produto  per  capita, 
mas  nao  sua  taxa  de  crescimento. 

■  A  Segao  1  2.2  volta-se  para  os  determinantes  do  progresso  tecnologico, 
concentrando-se  em  especial  no  papel  da  pesquisa  e  desenvolvimento  (P&D). 

A  Segao  1  2.3  retorna  aos  fatos  do  crescimento  apresentados  no  Capitulo  1 0 
e  os  interpreta  a  luz  do  que  aprendemos  neste  capitulo  e  no  Capitulo  1  1 . 

A  Segao  1  2.4  apresenta  uma  visao  mais  ampla  do  papel  das  instituigoes  no 
crescimento. 


S 


CAPITULO  1  2 
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Progresso  tecnologico  e  taxa  de  crescimento 

Em  uma  economia  em  que  ha  tanto  a  acumulagao  de  capital  quanto  o  progresso  tecnologico,  a  que  taxa  o  [ 
vai  crescer?  Para  responder  a  essa  pergunta,  precisamos  estender  o  modelo  desenvolvido  no  Capitulo  1 1  para  permit 
progresso  tecnologico,  e  para  abordarmos  o  progresso  tecnologico  precisamos  voltar  a  fungao  de  produgao  agrega 

Progresso  tecnologico  e  a  funcao  de  produgao 

O  progresso  tecnologico  tern  varias  dimensoes: 

Pode  levar  a  maiores  quantidades  de  produto  para  dadas  quantidades  de  capital  e  trabalho.  Pense  em  urn  nov 
tipo  de  lubrificante  que  permite  a  uma  maquina  operar  em  maior  velocidade  e,  portanto,  produzir  mais.  J 
■  Pode  levar  a  produtos  melhores.  Pense  na  melhoria  continua  da  seguranga  e  do  conforto  nos  aulom6veis  ao 
longo  do  tempo. 

Pode  levar  a  novos  produtos.  Pense  na  introdugao  do  CD  player,  do  fax,  dos  telefones  celulares,  dos  moniti 
de  tela  plana. 

Pode  levar  a  uma  maior  variedade  de  produtos.  Pense  no  aumento  continuo  dos  tipos  de  iogurte  dispor 
em  seu  supermercado  mais  proximo. 

O  numero  medio  de  itens  disponiveis  em  um  supermercado  aumentou  de  2.200  em  1950  para  17.500  em  1985.  Para  se  ter  umo 
ideia  do  que  isso  signifoca  assista  ao  filme  Moscou  em  Nova  York  e  observe  a  cena  em  que  Robin  Willians  (que  faz  o  papel  de  um 
imigrante  sovietico)  esta  no  supermercado. 

Essas  dimensoes  sao  mais  semelhantes  do  que  parecem.  Se  pensarmos  que  os  consumidores  nao  estao  preo- 
cupados  com  os  produtos  em  si,  mas  com  os  servigos  que  esses  produtos  proporcionam,  constataremos  que  todas 
essas  dimensoes  tern  algo  em  comum.  Em  cada  caso,  os  consumidores  obtem  mais  servigos.  Um  automovel  melhor 
oferece  mais  seguranga;  um  novo  produto,  como  um  aparelho  de  fax,  ou  um  novo  servigo,  como  a  Internet,  fornece 
mais  servigos  de  informagao,  e  assim  por  diante. 

Como  voce  viu  na  Secao  "Foco:  RIB  real,  progresso  tecnologico  e  o  pre?o  dos  computadores",  no  Capitulo  2,  o  metodo  empregadc 
para  construir  o  indice  de  prefos  dos  computadores  e  pensar  nos  produtos  como  fornecedores  de  diversos  servicos  subjacentes. 

Se  pensarmos  no  produto  como  o  conjunto  de  servigos  subjacentes  fomecidos  pelos  bens  produzidos  na  econo¬ 
mia,  poderemos  pensar  no  progresso  tecnologico  como  algo  que  leva  a  aumentos  do  produto  para  dados  montanti 
de  capital  e  trabalho.  Podemos,  entao,  pensar  no  estado  da  tecnologia  como  uma  variavel  que  nos  diz  quanto  produti 
pode  ser  obtido  com  base  em  dados  montantes  de  capital  e  trabalho  em  qualquer  instante.  Vamos  representar  o  es¬ 
tado  da  tecnologia  por  A  e  reescrever  a  fungao  de  produgao  como: 

Y=  F(K,  N,  A) 

(+.+,+) 

Essa  e  nossa  fungao  de  produgao  ampliada.  O  produto  depende  do  capital,  K,  do  trabalho,  N,  e  do  estado  da  tec¬ 
nologia,  A  Dados  o  capital  e  o  trabalho,  um  avango  do  estado  da  tecnologia,  A,  leva  a  um  aumento  do  produto. 

Para  simplificar,  ignoraremos  aqui  o  capital  humano.  Voltaremos  a  ele  mais  adiante,  neste  capitulo. 

Serd  conveniente,  contudo,  utilizar  uma  forma  mais  restritiva  da  equagao  anterior,  a  saber: 

Y  =  F(K,  AN)  (M | 

Essa  equagao  afirma  que  a  produgao  depende  do  capital  e  do  trabalho  multiplicado  pelo  estado  da  tecnolog 
Essa  forma  de  introduzir  o  estado  da  tecnologia  facilita  a  refiexao  quanto  ao  efeito  do  progresso  tecnologico  sobre a 
relagao  entre  produto,  capital  e  trabalho.  A  equagao  (12.1)  implica  que  podemos  pensar  no  progresso  tecnol6gico|le 
duas  maneiras  equivalentes: 

O  progresso  tecnologico  reduz  o  numero  de  trabalhadores  necessdrio  para  se  obter  um  dado  montante  dej 
produto.  Dobrando  A,  produzimos  a  mesma  quantidade  de  produto  com  apenas  metade  do  numero  orig 
de  trabalhadores,  N. 

O  progresso  tecnologico  aumenta  o  produto  que  pode  ser  obtido  com  um  dado  numero  de  trabalhad 
Podemos  pensar  sobre  AN  como  o  montante  de  trabalho  efetivo  na  economia.  Se  o  estado  da  tecnologia’ 


dobra,  6  como  se  a  economia  tivesse  o  dobro  de  trabalhadores.  Em  outras  palavras,  podemos  pensar  no  pro- 
duto  como  algo  obtido  por  meio  de  dois  fatores:  capital,  K  e  trabalho  efetivo,  AN. 

^  tambem,  as  vezes,  chamado  de  trabalho  em  unidades  de  eficiencia.  O  uso  do  termo  'eficiencia'  em  'unidades 
j  eficiencia'/  neste  capitulo,  e  em  'salarios-eficiencia',  no  Capitulo  6,  e  mera  coincidence.  Os  dois  conceitos  nao  tern  relagao 


restrigoes  deverlamos  impor  a  fungao  de  produgao  ampliada  (12.1)?  Podemos  aqui  partir  diretamente  de 
nssa'discussao  no  Capitulo  10. 

110  g  n0Vamente  razoavel  supor  retornos  constantes  de  escala.  Para  uni  dado  estado  de  tecnologia,  A.  dobrar  ao  mes- 
o  tempo  o  montante  de  capital,  K.  e  a  quantidade  de  trabalho,  N,  provavelmente  dobrara  o  produto: 

2Y=F(2K,2AN ) 

Generalizando,  para  qualquer  numero  x, 

xY=  F(xK,  xAN) 


E  tambem  razoavel  supor  rendimentos  decrescentes  para  cada  um  dos  dois  fatores  —  capital  e  trabalho  efetivo. 
Dado  o  trabalho  efetivo,  um  aumento  do  capital  provavelmente  aumentara  o  produto,  mas  a  uma  taxa  decrescente. 
Simetricamente,  dado  o  capital,  um  aumento  do  trabalho  efetivo  provavelmente  aumentard  o  produto,  mas  a  uma 
taxa  decrescente. 

No  Capitulo  11,  foi  conveniente  pensar  em  termos  de  produto  por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador.  Isso 
porque  o  estado  de  crescimento  equilibrado  da  economia  era  um  estado  em  que  o  produto  por  trabalhador  e  o  capi¬ 
tal  por  trabalhador  eram  constantes.  E  conveniente  aqui  examinar  o  produto  por  trabalhador  efetivo  e  o  capital  por 
trabalhador  efetivo.  0  motivo  e  o  mesmo.  Como  veremos  em  breve,  no  estado  de  crescimento  equilibrado  o  produto 
por  trabalhador  efetivo  e  o  capital  por  trabalhador  efetivo  sao  constantes. 

Por  trabalhador:  dividido  pelo  numero  de  trabalhadores  (N). 

Por  trabalhador  efetivo:  dividido  pelo  numero  de  trabalhadores  efetivos  (AN)  —  o  numero  de  trabalhadores,  N,  multiplicado  pelo 

estado  da  tecnologia,  A. 


Para  obter  uma  relagao  entre  produto  por  trabalhador  efetivo  e  capital  por  trabalhador  efetivo,  faga  x  =  1  IAN na 
equagao  anterior.  Dai  vem 


Suponha  que  F  tenha  a  forma  'raiz  quadrada  dupla': 

y  =  F(K,  an)  =  fif  -Jan 
Entao, 

r  Vic  -Jan  -Jk 

AN  AN  ~^AN 

Logo,  a  fun^ao  fe  simplesmente  a  funcao  raiz  quadrada: 
f(KJAN)  = 


Ou,  se  definirmos  a  fungao/de  modo  que  flKIAN)  =  F(KIAN,  1): 


(12.2) 


km  palavras:  o  produto  por  trabalhador  efetivo  (lado  esquerdo)  6  uma  fungao  do  capital  por  trabalhador  efetivo 
(a  expressao  na  fungao  do  lado  direito). 

A  Figura  12.1  mostra  a  relagao  entre  produto  por  trabalhador  efetivo  e  capital  por  trabalhador  efetivo.  E  uma  re- 
lagao  muito  parecida  com  aquela  entre  produto  por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador  na  ausencia  de  progresso 
tecnologico,  representada  na  Figura  1 1.2.  Ali,  os  aumentos  de  KIN  levavam  a  aumentos  de  Yl N,  mas  a  uma  taxa  de- 
crescente.  Aqui,  os  aumentos  de  KIAN provocam  aumentos  de  Y! AN.  mas  a  uma  taxa  decrescente. 
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Agora  temos  os  elementos  necessanos  p»ia  yens<u  buu«.  wo  . . - . -  ,  ,,  ,  . 

melhante  aquela  conduzida  no  Capitulo  11.  La  examinamos  a  dinamica  do  produto  par  trabalhador  e  do  capitai 
par  trabalhador.  Aqui  examinamos  a  dinamica  do  produto  par  trabalhador  efetwo  e  do  capital  poi  iraballladQr 

efetivo. 

*.  A  chave  para  entender  os  resultados  nesta  se?6o:  os  resultados  derivados  para  o  produto  por  trabalhador  no  Capitulo  11  aindfl 
volem  neste  capitulo,  mas  agora  para  o  produto  par  trabalhador  efetiyo.  Par  exemp.o,  no  Cap.tulo  11  » 

trabalhador  era  constante  no  estado  de  crescimento  equilibrodo.  Neste  cap.tulo,  veremos  que  o  produto  por  trabalhador  efeh** 
constante  no  estado  de  crescimento  equilibrodo.  E  assim  por  diante. 

No  Capitulo  11,  descrevemos  a  dinamica  do  produto  por  trabalhador  e  do  capital  por  trabalhador  usando  a  Figura 
1 1.2.  Nessa  figura  desenhamos  tres  relates: 

■  A  rela.ao  entre  produto  por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador. 

■  A  rela.ao  entre  investimento  por  trabalhador  e  capital  por  trabalhador. 

■  A  relacao  entre  deprecia.ao  por  trabalhador  -  de  modo  equivalente,  o  investimento  por  trabalhador  necesffl 
no  para  manter  urn  nivel  constante  de  capital  por  trabalhador  —  e  capital  por  trabalhador. 

A  dinamica  do  capital  por  trabalhador  e,  consequentemente,  do  produto  por  trabalhador  foidetermmada  pe|a 
relacao  entre  investimento  por  trabalhador  e  depreciagao  por  trabalhador.  Dependendo  da  ocorrencia  de  urn  inves- 
dmento  por  trabalhador  maior  ou  menor  do  que  a  deprecia.au  por  trabalhador,  o  capital  por  trabalhador  aumentou 

ou  diminuiu  ao  longo  do  tempo,  bem  como  o  produto  por  trabalhador. 

Seguiremos  o  mesmo  enfoque  para  elaborar  a  Figura  12.2.  A  diferenga  e  que  nos  concentraremos  em  produto, 

capital  e  investimento  por  trabalhador  efetivo,  em  vez  de  por  trabalhador: 

.  A  reia.ao  entre  produto  por  trabalhador  efetivo  e  capital  por  trabalhador  efetivo  foi  derivada  nr i  Figura :  12.1. 
Cco  rpnptp  na  Figura  12.2.  0  nroduto  por  trabalhador  efetivo  aumenta  com  o  capital  por  trabalha- 


■  Figura  12.1 

Produto  por  trabalhador  efetivo 
versus  capital  por  trabalhador 
efetivo 

Em  decorrencia  dos  rendimentos 
decrescenles  do  capital,  os  aumentos  do 
capital  por  trabalhador  efetivo  levam  a 
aumentos  cada  vez  menores  do  produto 
por  trabalhador  efetivo. 


f(K/AN) 


Capital  por  trabalhador  efetivo,  KJAN 


Investimento  necessario  ✓ 
{S+gA  +  gN)K/AN 


Dinamica  do  capital  por 
trabalhador  efetivo  e  do  produto 
por  trabalhador  efetivo 
O  capital  por  trabalhador  efetivo  e 
o  produto  por  trabalhador  efetivo 
convergem  para  valores  constantes 
no  longo  prazo. 


Produto 

t(K/AN) 

Investimento 

st(K/AN) 


{K/AN)0  ( K/ANV 

Capital  por  trabalhador  etetivo,  K/AN 
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pividindo  os  dois  lados  pelo  numero  de  trabalhadores  efetivos,  AN,  tem-se  que 


/  Y 

AN  AN 


Substituindo  o  produto  por  trabalhador  efetivo,  Y/AN,  por  sua  expressao  na  equagao  (12.2),  temos 


A  Figura  12.2  mostra  a  relagao  entre  investimento  por  trabalhador  efetivo  e  capital  por  trabalhador  efetivo. 
E  igual  a  curva  superior  —  a  relagao  entre  produto  por  trabalhador  efetivo  e  capital  por  trabalhador  efetivo 
—  multiplicada  pela  taxa  de  poupanga,  s.  Isso  nos  da  o  ponto  mais  baixo  da  curva. 

■  Finalmente,  precisamos  perguntar  qual  6  o  nivel  de  investimento  por  trabalhador  efetivo  necessario  &  manu- 
tengao  de  um  dado  nivel  de  capital  por  trabalhador  efetivo. 

No  Capitulo  1 1,  a  resposta  era  que,  para  que  o  capital  fosse  constante,  o  investimento  deveria  ser  igual  a  de¬ 
preciagao  do  estoque  de  capital  existente.  Aqui,  a  resposta  6  um  pouco  mais  complicada.  O  motivo  6  exposto  a 
segnir.  Agora  que  permitimos  que  haja  progresso  tecnologico  (de  modo  que  A  aumenta  ao  longo  do  tempo),  o 
numero  de  trabalhadores  efetivos,  AN,  aumenta  ao  longo  do  tempo.  Dessa  maneira,  a  manutengao  da  mesma 
razao  entre  capital  e  trabalhadores  efetivos,  K/AN,  requer  um  aumento  do  estoque  de  capital,  K,  proporcional 
ao  aumento  do  numero  de  trabalhadores  efetivos.  AN.  Vamos  examinar  essa  condigao  mais  de  perto. 

Sejant  6  a  taxa  de  depreciagao  do  capital,  gA  a  taxa  de  progresso  tecnologico  e  gA,  a  taxa  de  crescimento  popu- 
Iacional.  Se  supusermos  que  a  razao  entre  emprego  e  populagao  total  permanece  constante,  o  numero  de  tra¬ 
balhadores,  N,  tambem  crescera  a  taxa  anual  gv  Juntas,  essas  hipoteses  implicam  uma  taxa  de  crescimento  do 
trabalho  efetivo,  AN,  igual  a  gA  +  gr  Por  exemplo:  se  o  numero  de  trabalhadores  estiver  crescendo  a  1%  ao  ano 
e  a  taxa  de  progresso  tecnologico  for  de  2%  ao  ano,  entao  a  taxa  de  crescimento  do  trabalho  efetivo  sera  igual  a 
3%  ao  ano. 

•  No  Capitulo  1 1,  supusemos  gA  =  0  e  gN  =  0.  Nosso  foco  neste  capitulo  esta  nas  implicacoes  do  progresso  tecnologico,  gA  >  0.  Mas, 
uma  vez  que  permitimos  o  progresso  tecnologico,  a  introducao  do  crescimento  populacional,  gN>  0,  e  imediata.  Portanto,  permito 
tanto  que  gA  >  0  quanto  que  gN  >  0. 

►  A  taxa  de  crescimento  do  produto  de  duas  variaveis  e  a  soma  das  taxas  de  crescimento  das  duas  variaveis.  Veja  a  Proposicao  7  do 
Apendice  2,  no  fim  do  livro. 

Essas  hipoteses  implicam  que  o  nivel  de  investimento  necessario  para  manter  um  dado  nivel  de  capital  por 
trabalhador  efetivo  seja,  portanto,  dado  por: 

8K+(gA+gN)K 


-TT 


AN 


AN 


ou,  de  modo  equivalente, 


(S  +  gA  +  )K 

£  necessario  um  montante  8K  apenas  para  manter  o  estoque  de  capital  constante.  Se  a  taxa  de  depreciagao 
for  de  10%,  entao  o  investimento  devera  ser  igual  a  10%  do  estoque  de  capital  apenas  para  manter  o  mesmo 
nivel  de  capital.  E  um  montante  adicional  (gA  +  gJKserU  necessdrio  para  assegurar  que  o  estoque  de  capital 
aumente  a  mesma  taxa  do  trabalho  efetivo.  Se,  por  exemplo,  o  trabalho  efetivo  aumenta  a  3%  ao  ano,  entao  o 
capital  deve  aumentar  3%  ao  ano  para  manter  o  mesmo  nivel  de  capital  por  trabalhador  efetivo.  luntando  dK 
e  +  St) K neste  exemplo:  se  a  taxa  de  depreciagao  6  de  10%  e  a  taxa  de  crescimento  do  trabalho  efetivo  6  de 
3%,  entao  o  investimento  deve  ser  igual  a  13%  do  estoque  de  capital  para  manter  um  nivel  constante  de  capital 
por  trabalhador  efetivo. 

Dividindo  a  expressao  anterior  pelo  numero  de  trabalhadores  efetivos,  para  obter  o  montante  de  investimento 
Por  trabalhador  efetivo  necessario  para  manter  um  nivel  constante  de  capital  por  trabalhador  efetivo,  temos 


(8  +gA  +  gN)  — 

AN 
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O  nlvel  de  investimento  por  trabalhador  efetivo  necessario  para  manter  um  dado  nivel  de  capital  por  tr 
lhador  efetivo  e  representado  pela  reta  positivamente  inclinada  'Investimento  necessario’,  na  Figura 
declividade  da  reta  e  igual  a  6  +  gA  +  gv 


,2-2j 


Dinamica  do  capital  e  do  produto 

Agora  podemos  fazer  uma  descrigao  grdfica  da  dinamica  do  capital  por  trabalhador  efetivo  e  do  produt0 
trabalhador  efetivo: 


no, 


■  Considere  um  dado  nivel  de  capital  por  trabalhador  efetivo,  por  exemplo,  ( K/AN)U  na  Figura  12.2.  Nesse  nM  ! 
produto  por  trabalhador  efetivo  e  igual  &  distancia  vertical  AB.  O  investimento  por  trabalhador  efetivo  e  jmlj 
a  AC.  O  montante  de  investimento  necessario  para  manter  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  efetivo  (5  iJjJj 
AD.  Como  o  investimento  efetivo  supera  o  nivel  de  investimento  necessario  para  manter  o  nivel  existenie  * 
capital  por  trabalhador  efetivo,  KZAAf  aumenta. 

Assim,  partindo  de  (K1AN)0,  a  economia  se  move  para  a  direita,  com  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  efeti 
aumentando  ao  longo  do  tempo.  Isso  prossegue  at6  que  o  investimento  por  trabalhador  efetivo  seja  exata. 
te  o  bastante  para  manter  o  nivel  existente  de  capital  por  trabalhador  efetivo,  onde  o  capital  por  trabalha 
efetivo  €  igual  a  ( K/AN)“ . 

No  longo  prazo,  o  capital  por  trabalhador  efetivo  atinge  um  nivel  constante,  o  mesmo  ocorrendo  com  o  pro- 
duto  por  trabalhador  efetivo.  Colocado  de  outro  modo,  o  estado  de  crescimento  equilibrado  dessa  econon 
tal  que  o  capital  por  trabalhador  efetivo  e  o  produto  por  trabalhador  efetivo  sdo  constantes  e  iguais  a  (K/A 
(Y/AN)*,  respectivamente. 

■  Isso  implica  que,  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  produto,  Y.  cresce  a  mesma  taxa  que  o  trab 
efetivo,  AN  (de  modo  que  a  razao  entre  as  duas  variaveis  seja  constante).  Como  o  trabalho  efetivo  cresce  a  taxa 
(g,  +  gv) ,  o  crescimento  do  produto  no  estado  de  crescimento  equilibrado  tambem  deve  ser  igual  a  (g^  +  gj, o 
mesmo  raciocinio  se  aplica  ao  capital.  Como  o  capital  por  trabalhador  efetivo  e  constante  no  estado  de  cri 
mento  equilibrado,  o  capital  tambem  cresce  a  taxa  (gA  +  gj. 

Se  Y/AN  e  constante,  Y  deve  crescer  a  mesma  taxa  que  AN.  Portanto,  deve  crescer  a  taxa  gt  +  gN. 

Essas  conclusoes  proporcionam  nosso  primeiro  resultado  importante:  no  estado  de  crescimento  equilibra 
taxa  de  crescimento  do  produto  e  igual  a  taxa  de  crescimento  populacional  (gK)  mais  a  taxa  de  progresso  tecnoh 
(gA)-  Conseqiientemente,  a  taxa  de  crescimento  do  produto  e  independente  da  taxa  de  poupanqa. 

Para  reforgar  sua  intuigao,  volte  ao  argumento  utilizado  no  Capitulo  1 1  para  mostrar  que,  sem  progresso  tecnoK 
gico  e  crescimento  populacional,  a  economia  nao  poderia  sustentar  um  crescimento  positivo  para  sempre: 

■  O  argumento  foi  o  seguinte:  suponha  que  a  economia  tentasse  sustentar  um  crescimento  positivo  do  pro¬ 
duto.  Em  decorrencia  dos  rendimentos  decrescentes  do  capital,  seria  preciso  que  o  capital  crescesse  mais 
rapidamente  do  que  o  produto.  A  economia  deveria  destinar  uma  proporgao  cada  vez  maior  do  produto  para 
a  acumulagao  de  capital.  Em  algum  momento  nao  haveria  mais  produto  para  ser  destinado  a  acumulagdode 
capital.  O  crescimento  chegaria  ao  fim. 

1  Exatamente  a  mesma  logica  esta  em  agao  aqui.  O  trabalho  efetivo  aumenta  a  uma  taxa  (g  +  gs J.  Suponha  que 
a  economia  tentasse  sustentar  um  crescimento  do  produto  superior  a  (gA  +  gv).  Devido  aos  rendimentos  de¬ 
crescentes  do  capital,  este  teria  de  aumentar  mais  rapidamente  do  que  o  produto.  A  economia  teria  de  desti 
proporgoes  cada  vez  maiores  do  produto  para  a  acumulagao  de  capital.  Em  algum  momento  isso  se  torna 
imposslvel.  Portanto,  a  economia  nao  pode  crescer  permanentemente  a  uma  taxa  maior  do  que  (gA  +  gj- 

Ate  agora  nos  concentramos  no  comportamento  do  produto  agregado.  Para  ter  uma  nogao  do  que  ocorre  nao 
com  o  produto  agregado,  mas  com  o  padrao  de  vida  ao  longo  do  tempo,  devemos  examinar  o  comportamento  doj 
produto  por  trabalhador  (e  nao  do  produto  por  trabalhador  efetivo). 

O  padrao  de  vida  e  dado  pelo  produto  por  trabalhador  (ou,  mais  precisamente,  produto  per  capita ),  e  nao  pelo  produto  P0' 

trabalhador  efetivo. 

Como  o  produto  cresce  a  taxa  (gA  +  g^  e  o  numero  de  trabalhadores  cresce  a  taxa  gv,  o  produto  por  trabalha^  | 
cresce  a  taxa  gA.  Em  outras  palavras,  quando  a  economia  estd  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  produto  port^'j 
balhador  cresce  a  taxa  do  progresso  tecnologico. 
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a  taxa  de  crescimento  de  Y/N  e  igual  a  taxa  de  crescimento  de  Y  menos  a  taxa  de  crescimento  de  N  (veja  a  Proposicao  8  no 
*  Ap|ndice  2  no  fim  do  livro).  Logo,  a  taxa  de  crescimento  de  Y/N  e  dado  por  (g,-  gj  =  (gA  +  gj  -  gN  =  gA. 

r  mo  o  produto,  o  capital  e  o  trabalho  efetivo  crescem  todos  a  mesma  taxa  (gA  +  gv)  no  estado  de  crescimento 
.  c|0  0  estado  de  crescimento  equilibrado  dessa  economia  e  tambem  chamado  de  crescimento  equilibrado 
et*lU  rescimento  balanceado).  No  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  produto  e  os  dois  insumos  —  capital  e  traba- 

011  pfetivo _ crescem  em  'equilibrio',  a  mesma  taxa.  As  caracteristicas  do  crescimento  equilibrado  serao  uteis  mais 

lh°  e .  n0  capitulo  e  estao  resumidas  naTabela  12.1. 

11  Vi  trajctoria  de  crescimento  equilibrado  (de  modo  equivalente,  no  estado  de  crescimento  equilibrado;  de  modo 
t,quivalente,  no  longo  prazo): 

■  0  capital  por  trabalhador  efetivo  e  o  produto  por  trabalhador  efetivo  sao  constantes;  esse  e  o  resultado  que 
derivamos  na  Figura  12.2. 

B  Oe  modo  equivalente,  o  capital  por  trabalhador  e  o  produto  por  trabalhador  crescem  a  taxa  de  progresso  tec- 
noldgico,  gA. 

■  Ou,  em  termos  de  trabalho,  capital  e  produto:  o  trabalho  cresce  a  taxa  de  crescimento  populacional,  gx;  o  ca¬ 
pital  e  o  produto  crescem  a  uma  taxa  igual  a  soma  do  crescimento  populacional  e  da  taxa  de  progresso  tecno¬ 
logico,  (gA  +  gf). 
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Efeitos  da  taxa  de  poupan^a 

No  estado  de  crescimento  equilibrado,  a  taxa  de  crescimento  do  produto  depende  apenas  da  taxa  de  cres¬ 
cimento  populacional  e  da  taxa  de  progresso  tecnologico.  Mudangas  na  taxa  de  poupanga  nao  afetam  a  taxa  de 
crescimento  no  estado  de  crescimento  equilibrado.  Mas  as  mudangas  na  taxa  de  poupanga  aumentam  o  nivel  de 
produto  por  trabalhador  efetivo  no  estado  de  crescimento  equilibrado. 

Esse  resultado  6  mais  bem  visualizado  na  Figura  12.3,  que  mostra  o  efeito  de  um  aumento  da  taxa  de  poupanga  de 
S||  para  s,.  O  aumento  da  taxa  de  poupanga  desloca  a  relagao  de  investimento  para  cima,  de  stf  (K/AN)  para  s^UOAN). 
Segue-se  que  o  nivel  de  capital  por  trabalhador  efetivo  no  estado  de  crescimento  equilibrado  aumenta  de  (K/AN)0  para 
( K/AN), ,  com  um  aumento  correspondente  do  nivel  de  produto  por  trabalhador  efetivo  de  (Y/AN)0  para  ( Y/AN) , . 

-  A  Figure  1 2.4  e  igual  a  Figura  1 1 .5,  que  antecipou  a  derivacao  apresentada  aqui. 

Apos  o  aumento  da  taxa  de  poupanga,  o  capital  por  trabalhador  efetivo  e  o  produto  por  trabalhador  efetivo  au- 
raentam  durante  algum  tempo,  a  medida  que  convergem  para  seu  novo  nivel  mais  elevado.  A  Figura  12.4  mostra  o 
produto  contra  o  tempo.  O  produto  e  medido  em  uma  escala  logaritmica.  A  economia  encontra-se  inicialmente  na 
trajetoria  de  crescimento  equilibrado,  AA.  0  produto  cresce  a  taxa  (gA  +  gx)  —  de  modo  que  a  declividade  de  AA  seja 
igua!  a  (gA  +  gv). 

Para  uma  descri?ao  de  escalas  logaritmicas,  veja  o  Apendice  2  no  fim  do  livro. 


Tabela  12.1  Caracteristicas  do  crescimento  equilibrado 


Taxa  de  crescimento  de 

1. 

Capital  por  trabalhador  efetivo 

0 

2. 

Produto  por  trabalhador  efetivo 

0 

3. 

Capital  por  trabalhador 

9a 

4. 

Produto  por  trabalhador 

9a 

5. 

Trabalho 

9n 

6. 

Capital 

9a  +  9n 

7. 

Produto 

9a  +  9n 
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■  Figures  12.3 

Efeitos  de  um  aumento  da  taxa  de 
poupanqa:  I 

Um  aumento  da  taxa  de  poupan?a  leva  a  um 
aumento  dos  niveis  de  produto  por  trabalhador 
efetivo  e  de  capital  por  trabalhador  efetivo  no 
estado  de  crescimento  equilibrado. 


t(KJAN) 

'(«  +  S„  +  9JK/AN 
s,((K/AN) 
s0HK/AN) 


{Kj'AN)0  -  “  (KWI), 

Capital  por  trabalhador  efetivo,  K/AN 


Figura  12.4 


Efeitos  de  um  aumento  da  taxa  de 
poupan^a:  11 

O  aumento  da  taxa  de  poupanqa  leva  a  um 
crescimento  maior  ate  que  a  economia  alcance 
sua  trajetoria  de  crescimento  equilibrado  nova 
e  mais  elevada. 


Produto  associado  a  s,  >  s0 
B 


Declivldade  (ga  +  gN) 
Produto  associado  a  s„ 

t 

Tempo 


Apos  o  aumento  da  taxa  de  poupanga  no  instante  t,  o  produto  cresce  mais  rapidamente  por  algum  tempo, 
Finalmente,  o  produto  termina  em  um  nivei  mais  alto  do  que  estaria  sem  o  aumento  da  taxa  de  poupanga.  Mas  sua 
taxa  de  crescimento  volta  para  +  gs.  No  novo  estado  de  crescimento  equilibrado,  a  economia  cresce  a  mesma  taxa. 
mas  em  uma  trajetoria  de  crescimento  mais  alta,  BB  — BB,  que  e  paralela  a  AA,  tambem  possui  unia  declividade  igual 
a<§A+gJ- 

*  Quando  se  utilize  uma  escala  logaritmica,  uma  variavel  que  cresce  a  uma  taxa  constante  se  move  ao  longo  de  uma  linha  reta.  A 
declividade  da  reta  e  igual  a  taxa  de  crescimento  da  variavel. 

Resumindo:  em  uma  economia  com  progresso  tecnologico  e  crescimento  populacional,  o  produto  cresce  ao  lon¬ 
go  do  tempo.  No  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  produto  por  trabalhador  efetivo  e  o  capital  por  trabalhador 
efetivo  sao  constantes.  Dito  de  outra  maneira,  o  produto  por  trabalhador  e  o  capital  por  trabalhador  crescem  a  taxa  tie 
progresso  tecnologico.  Posto  ainda  de  outro  modo,  o  produto  e  o  capital  crescem  a  mesma  taxa  do  trabalho  efetivo e. 
portanto,  a  uma  taxa  igual  a  soma  da  taxa  de  crescimento  do  numero  de  trabalhadores  com  a  taxa  de  progresso  tec¬ 
nologico.  Quando  a  economia  se  encontra  no  estado  de  crescimento  equilibrado,  diz-se  que  esta  em  uma  naj 
de  crescimento  equilibrado. 

A  taxa  de  crescimento  do  produto  no  estado  de  crescimento  equilibrado  e  independente  da  taxa  de  poup 
Entretanto,  a  taxa  de  poupanga  afeta  o  nivei  de  produto  por  trabalhador  efetivo  no  estado  de  crescimento  equilibra¬ 
do.  E  auinentos  da  taxa  de  poupanga  levant,  por  algum  tempo,  a  um  aumento  da  taxa  de  crescimento  acima  da  taxa 
de  crescimento  no  estado  de  crescimento  equilibrado. 


2.2 


Determinantes  do  progresso  tecnoldgico 


Acabamos  de  ver  que  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  e,  em  ultima  andlise,  determinadapd" 
taxa  de  progresso  tecnoldgico.  Mas  o  que  determina  a  taxa  de  progresso  tecnoldgico?  Essa  6  a  questao  que  trat 
nesta  segao. 

•Progresso  tecnoldgico'  traz  a  mente  imagens  de  grandes  descobertas:  a  invengao  do  microchip,  a  descobertadatf 
trutura  do  DNA,  e  assim  por  diante.  Essas  descobertas  sugerem  um  processo  direcionado  em  grande  parte  pelap# 
quisa  cientifica  e  pelo  acaso  em  vez  de  por  forgas  economicas.  Mas  a  verdade  e  que  a  maior  parte  do  progresso  tecn^ 
logico  alcangado  pelas  economias  modernas  e  conseqiiencia  de  um  processo  monotono:  o  resultado  das  ativid 
de  pesquisa  e  desenvolvimento  (P&D)  das  empresas.  Os  gastos  industriais  com  P&D  respondent  por  cerca  de 
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p[B  de  cada  um  dos  quatro  paises  mais  ricos  que  examinamos  no  Capi'tulo  10  (Estados  Unidos,  Franca,  Japao 
3%  °o  Unido).  Aproximadamente  75%  dos  cerca  de  um  milhao  de  cientistas  e  pesquisadores  dos  Estados  Unidos 
0  trabalham  com  P&D  sao  empregados  por  empresas.  Os  gastos  com  P&D  das  empresas  dos  Estados  Unidos  cor- 
‘llie  |I)tjenl  a  mais  de  20%  de  seus  gastos  com  investimento  bruto  e  a  mais  de  60%  de  seus  gastos  com  investimento 
resp. ,  investimento  bruto  menos  deprecia^ao. 

motivo  pelo  qual  as  empresas  gastam  com  P&D  6  o  mesmo  por  que  compram  novas  maquinas  ou  constroem 
c  is‘  para  aumentar  os  lucros.  Ao  aumentar  os  gastos  com  P&D,  uma  einpresa  aumenta  a  probabilidade  de  des- 
'a  1  .  e  Besenvolver  um  novo  produto.  (Empregarei  aqui  a  palavra  produto  como  termo  generico  para  representar 
C°  !')S  bens  ou  novas  tdcnicas  de  produto.)  Se  o  novo  produto  for  bem-sucedido,  os  lucros  da  empresa  aumentarao. 
®  contndo.  uma  diferenga  importante  entre  comprar  uma  mdquina  e  gastar  mais  com  P&D.  A  diferenga  e  que  o 
H  jjjtado  da  P&D  6,  fundamentalmente,  constituido  de  ideias.  E,  ao  contrdrio  de  uma  ntaquina,  uma  ideia  pode 
^tendalmente  ser  utilizada  por  muitas  empresas  ao  mesmo  tempo.  Uma  empresa  que  acaba  de  adquirir  uma  nova 
Equina  nao  precisa  se  preocupar  se  outra  empresa  utilizard  essa  maquina  em  particular.  Uma  empresa  que  desco- 
briu  e  desenvolveu  um  novo  produto  nao  pode  considerar  essa  hipdtese. 

Esse  ultimo  ponto  implica  que  o  nivel  de  gastos  com  P&D  depende  nao  apenas  da  fertilidade  do  processo  de 
psauisa  (como  os  gastos  com  P&D  se  traduzem  em  novas  ideias  e  novos  produtos),  mas  tambem  da  apropriabilida- 
de  dos  resultados  de  pesquisa  (a  extensao  com  que  as  empresas  se  beneficiam  dos  resultados  de  sua  prdpria  P&D). 
Vamos  examinar  cada  um  desses  aspectos. 


Fertilidade  do  processo  de  pesquisa 

Se  a  pesquisa  for  muito  fertil  —  isto  e,  se  os  gastos  com  P&D  levarem  a  muitos  produtos  novos  — ,  entao,  tudo 
o  mais  constante,  as  empresas  terao  mais  incentivos  para  gastar  em  P&D;  a  P&D  e  o  progresso  tecnologico  serao 
maiores.  Os  determinantes  da  fertilidade  da  pesquisa  residem  em  grande  parte  fora  do  dominio  da  economia.  Muitos 
fatores  interagem  aqui: 

■  A  fertilidade  da  pesquisa  depende  de  uma  interacao  bem-sucedida  entre  pesquisa  basica  (busca  de  principios 
gerais  e  resultados)  e  pesquisa  e  desenvolvimento  aplicados  (aplicagao  desses  resultados  a  usos  especificos, 
e  o  desenvolvimento  de  novos  produtos).  A  pesquisa  basica  nao  leva,  em  si,  ao  progresso  tecnologico.  Mas  o 
sucesso  de  pesquisa  e  desenvolvimento  aplicados  depende,  em  ultima  analise,  da  pesquisa  basica.  Boa  parte 
do  desenvolvimento  da  industria  de  computadores  pode  remontar  a  alguns  poucos  avancos  importantes,  da 
invengao  do  transistor  a  invencao  do  microchip. 

■  Alguns  paises  parecem  ser  mais  bem-sucedidos  na  pesquisa  basica;  outros  paises  sao  mais  bem-sucedidos  em 
pesquisa  e  desenvolvimento  aplicados.  Estudos  apontam  para  diferen^as  no  sistema  de  ensino  como  um  dos 
motives.  Por  exemplo,  argumenta-se  frequentemente  que  o  sistema  de  ensino  superior  frances,  com  sua  forte 
enfase  no  pensamento  abstrato,  gera  pesquisadores  que  sao  melhores  em  pesquisa  basica  do  que  em  pesquisa 
e  desenvolvimento  aplicados.  Estudos  tambem  apontam  para  a  importancia  de  uma  ‘cultura  empreendedora', 
na  qual  boa  parte  do  progresso  tecnologico  vein  da  capacidade  dos  empreendedores  de  organizar  o  desen¬ 
volvimento  e  o  marketing  bem-sucedidos  de  novos  produtos  —  uma  dimensao  em  que  os  Estados  Unidos 
parecem  melhores  do  que  a  maioria  dos  outros  paises. 

J  No  Capitulo  1 1  examinamos  o  papel  do  capital  humano  como  insumo  para  a  produijao.  Pessoas  mais  instruidas  podem  usar 
maquinas  mais  complicadas  ou  lidar  com  tarefas  mais  complexes.  Aqui,  vemos  um  segundo  papel  do  capital  humano:  pesquisadores 
e  cientistas  melhores  e,  conseqiientemente,  uma  taxa  mais  elevada  de  progresso  tecnologico. 

■  Sao  necessdrios  muitos  anos  e,  frequentemente,  muitas  decadas,  para  que  o  potencial  pleno  das  grandes  des- 
cobertas  seja  percebido.  A  seqiiencia  normal  €  aquela  em  que  uma  grande  descoberta  conduz  d  investigagao 
de  aplica<;6es  potenciais;  depois,  ao  desenvolvimento  de  novos  produtos  e,  finalmente,  &  adogao  desses  no¬ 
vos  produtos.  A  Se<;ao  "Foco:  Difusao  de  uma  nova  tecnologia:  milho  hibrido”  mostra  os  resultados  de  um 
dos  primeiros  estudos  sobre  esse  processo  de  difusao  de  ideias.  O  exemplo  dos  computadores  pessoais  nos  6 
mais  familiar.  Vinte  anos  depois  da  introdu^ao  comercial  dos  computadores  pessoais,  frequentemente  parece 
como  se  tivessemos  acabado  de  comeijar  a  descobrir  sua  utilidade.  Uma  preocupa<;ao  de  longa  data  6  que  as 
pesquisas  se  tornarao  cada  vez  menos  ferteis,  que  a  maior  parte  das  descobertas  principais  jd  foi  feila  e  que 
0  progresso  tecnologico  passara  por  uma  desacelera<;ao.  Esse  receio  pode  ter  origem  no  fato  ocorrido  com  a 
industria  de  minera^ao,  em  que  as  jazidas  de  melhor  qualidade  foram  exploradas  primeiro  e  depois  houve 
a  necessidade  de  exploragan  de  jazidas  de  qualidade  cada  vez  menor.  Mas  isso  d  apenas  uma  analogia,  e  atd 
agora  nao  ha  evidencias  de  que  ela  seja  correta. 
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Apropriabilidade  dos  resultados  de  pesquisa 


O  segundo  determinante  do  ni'vel  de  P&D  e  do  progresso  tecnologico  6  o  grau  de  apropriabilidade  dos  result;^ 
de  pesquisa.  Se  as  empresas  nao  puderem  se  apropriar  dos  lucros  do  desenvolvimento  de  novos  produtos,  eias  ng0  $ 
dedicarao  a  P&D,  e  o  progresso  tecnologico  ser£  lento.  Muitos  fatores  tambem  estao  em  jogo  aqui: 


A  natureza  do  processo  de  pesquisa  e  importante.  Por  exemplo,  se  houver  um  consenso  de  que  a  descoberta^ 
um  novo  produto  por  uma  empresa  levara  rapidamente  a  descoberta  de  um  produto  ainda  melhor  por  0utr;i 
empresa,  pode  haver  poucos  ganhos  em  ser  o  primeiro.  Em  outras  palavras,  uma  drea  de  pesquisa  altarnent(, 
fdrtil  pode  nao  gerar  altos  niveis  de  P&D,  pois  nenhuma  empresa  considerara  que  o  investimento  vale  a  p(.na 
Esse  exemplo  e  extremo,  mas  revelador. 

Mais  importante  ainda  e  a  protegao  legal  dada  a  novos  produtos.  Sem  essa  protegao  legal,  os  lucros  do  desen- 
volvimento  de  um  produto  novo  provavelmente  serao  pequenos.  Exceto  nos  raros  casos  em  que  o  produto  estj 
baseado  em  um  segredo  industrial  (como  o  da  Coca-Cola),  geralmente  nao  leva  muito  tempo  para  que  outras 
empresas  produzam  o  mesmo  produto,  eliminando  qualquer  vantagem  que  a  empresa  inovadora  possa  inj. 
cialmente  ter  tido.  E  por  isso  que  os  paises  tern  leis  de  patentes.  As  patentes  dao  a  uma  empresa  que  descobriu 
um  produto  novo  —  em  geral  uma  nova  tecnica  ou  dispositivo  —  o  direito  de  excluir  qualquer  um  da  produ^0 
ou  da  utilizagao  do  novo  produto  por  algum  tempo. 

Como  os  governos  devem  elaborar  as  leis  de  patentes?  Por  um  lado,  a  protegao  e  necessdria  para  dar  its  empresas 
os  incentivos  para  gastar  em  P&D.  Por  outro,  uma  vez  que  as  empresas  tenham  descoberto  novos  produtos,  seria 
melhor  para  a  sociedade  se  o  conhecimento  incorporado  nesses  novos  produtos  estivesse  disponivel  sem  restricoes 
para  outras  empresas  e  outras  pessoas. 

Esse  tipo  de  dilema  e  conhecido  como  'inconsistency  temporal'.  Veremos  outros  exemplos  e  discutiremos  esse  assunto  mais  detalha- 
damente  no  Capitulo  25. 


Considere,  por  exemplo,  a  pesquisa  biogenetica.  A  perspectiva  de  grandes  lucros  e  o  que,  de  fato,  leva  as 
empresas  de  bioengenharia  a  investir  em  projetos  de  pesquisa  dispendiosos.  Uma  vez  que  uma  empresa  tenha 
descoberto  um  novo  produto  e  que  esse  produto  possa  salvar  muitas  vidas,  fica  claro  que  o  melhor  seria  toma-lo 
disponivel  a  prego  de  custo  a  todos  os  usuarios  potenciais.  No  entanto,  se  essa  politica  economica  fosse  segui- 
da  sistematicamente,  eliminaria  em  primeiro  lugar  os  incentivos  para  que  as  empresas  fagam  pesquisas.  Assim, 
uma  lei  de  patentes  deve  encontrar  um  equilibrio  dificil.  Protegao  insuficiente  levara  a  pouca  P&D.  Protegao  em 
excesso  torna  dificil  que  a  nova  P&D  seja  construida  sobre  os  resultados  da  P&D  passada,  e  pode  tambem  levara 
pouca  P&D. 

Os  problemas  vao  alem  das  leis  de  patentes.  Para  falar  de  dois  exemplos  controversos:  a  Microsoft  deveria  ser  mantida  como  uma 
so  ou  deveria  ser  desmembrada  para  estimular  a  P&D?  Nos  Estados  Unidos,  o  governo  deveria  impor  limites  superiores  aos  pre<os 
de  medicamentos  para  HIV/Aids? 

Os  paises  tecnologicamente  menos  avangados  frequentemente  possuem  uma  protegao  de  patentes  mais  defi- 
ciente.  A  China,  por  exemplo,  e  um  pais  onde  pouco  se  cumprem  os  direitos  das  patentes.  Nossa  discussao  ajuda  a 
explicar  o  porque.  Esses  paises  sao  normalmente  usuarios,  e  nao  produtores  de  novas  tecnologias.  A  maior  parte  de 
suas  melhorias  de  produtividade  nao  provem  de  invengoes  nacionais,  mas  da  adaptagao  de  tecnologias  estrangeiras. 
Nesse  caso,  os  custos  de  uma  protegao  de  patentes  deficiente  sao  pequenos,  pois  ha  poucas  invengoes  locais.  Mas  os 
beneficios  da  pouca  protegao  cis  patentes  sao  claros.  Eles  permitem  que  as  empresas  domdsticas  utilizem  e  adaptem 
a  tecnologia  estrangeira  sem  pagar  royalties  as  empresas  estrangeiras  que  desenvolveram  a  tecnologia  —  o  que  e  bom 
para  o  pais. 


2.3 


Os  fatos  do  crescimento  revisitados 


No  Capitulo  10,  examinamos  o  crescimento  nos  paises  ricos  desde  1950  e  identificamos  tres  fatos  principals: 

■  Crescimento  sustentado,  especialmente  de  1950  a  meados  da  decada  de  1970. 

Desaceleragao  do  crescimento  a  partir  de  meados  da  d  tread  a  de  1970. 

■  Convergencia:  paises  que  estavam  para  tras  tern  crescido  mais  rdpido. 

Vamos  agora  utilizar  a  teoria  que  desenvolvemos  a  fim  de  ver  que  luz  ela  langa  sobre  esses  fatos. 
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Difusao  de  uma  nova  tecnologia:  milho  hibrido 


0 

u 
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Novas  tecnologias  nao  sao  desenvolvidas  nem 
adoiadas  da  noite  para  o  dia.  Um  dos  primeiros  es- 
tudos  sobre  a  difusao  de  novas  tecnologias  foi  con- 
duzido  em  1957  por  Zvi  Griliches,  um  economista 
de  Harvard  que  examinou  a  difusao  do  milho  hibri¬ 
do  em  diferentes  estados  dos  Estados  Unidos. 

0  milho  hibrido  e,  nas  palavras  de  Griliches, 
“a  invengao  de  um  metodo  de  inventar".  A  produ- 
gao  de  milho  hibrido  envolve  o  cruzamento  de  di¬ 
ferentes  variedades  de  milho  para  desenvolver  um 
tipo  de  milho  adaptado  as  condigoes  locais.  A  in¬ 
trodugao  de  milho  hibrido  pode  aumentar  a  safra 
em  at6  20%. 

Embora  a  kteia  de  hibridizagao  tenha  sido  de- 
senvolvida  em  primeiro  lugar  no  inicio  do  sdculo 
XX,  a  primeira  aplicagao  em  escala  comercial  nao 
teve  lugar  at6  a  decada  de  1930,  nos  Estados  Unidos. 
A  Figure  1  mostra  a  taxa  de  adogao  do  milho  hibri¬ 
do  em  diversos  estados  dos  Estados  Unidos  de  1932 
a  1956. 

A  figure  mostra  dois  processos  dinamicos  em 
agao.  O  primeiro  6  o  processo  pelo  qual  as  diver- 


sas  variedades  de  milho  hibrido  apropriadas  para 
cada  estado  foram  descobertas.  0  milho  hibrido 
s6  se  tornou  disponivel  nos  estados  do  sul  (Texas  e 
Alabama)  mais  de  dez  anos  apos  se  tornar  disponivel 
nos  estados  do  norte  (Iowa,  Wisconsin  e  Kentucky). 
O  segundo  processo  e  a  velocidade  com  que  o  mi¬ 
lho  hibrido  foi  adotado  dentro  de  cada  Estado.  Oito 
anos  apos  sua  introdugao,  praticamente  todo  o  mi¬ 
lho  plantado  em  Iowa  era  hibrido.  O  processo  foi 
muito  mais  lento  no  sul.  Mais  de  dez  anos  depois 
de  sua  introdugao,  o  milho  hibrido  respondia  por 
apenas  60%  da  Area  plantada  no  Alabama. 

Por  que  a  velocidade  de  adogao  foi  maior  em 
Iowa  do  que  no  sul?  O  artigo  de  Griliches  mostrou 
que  o  motivo  foi  economico.  A  velocidade  de  adogao 
em  cada  Estado  foi  uma  fungao  da  rentabilidade  da 
introdugao  do  milho  hibrido.  E  a  rentabilidade  era 
maior  em  Iowa  do  que  nos  estados  do  sul. 

Fonte:  Zvi  Griliches,  “Hybrid  corn:  an  exploration  in 
the  economics  of  technological  change",  Econometrica, 
outubro  de  1957,  501-522. 


Figura  1 
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Porcentagem  da  area  total  plantada  de  milho  com  sementes 
hibridas,  estados  selecionados  dos  Estados  Unidos,  1932-1956 


Fonte;  veja  a  nola  sobre  a  fonle  deste  quadro. 


Acumulacao  de  capital  versus  progresso  tecnologico 

Suponha  uma  economia  que  cresce  de  maneira  excepcionalmente  rapida  —  tanto  em  relagao  a  seu  prdprio  cres- 
c  mento  no  passado  quanto  em  relagao  ao  crescimento  de  outros  paises.  Nossa  teoria  sugere  que  esse  crescimento 
rapido  pode  vir  de  duas  fontes: 


■  Pode  vir  de  uma  taxa  mais  alta  de  progresso  tecnologico,  de  maneira  que  o  crescimento  mais  rdpido  do  pro- 
duto  reflita  um  crescimento  equilibrado  mais  rapido.  Em  outras  palavras,  se  g,for  mais  alto,  o  crescimento 
equilibrado  do  produto  (gY=  gA  +  gv)  tambem  sera  mais  alto. 

■  Ou  pode  refletir  o  ajuste  do  capital  por  trabalhador  efetivo,  K/AN,  para  um  nivel  mais  alto.  Conforme  vimos  na 
Pigura  12.4,  esse  ajuste  leva  a  um  periodo  de  crescimento  mais  alto,  mesmo  que  a  taxa  de  progresso  tecnologi- 
Co  nao  tenha  aumentado. 


possivel  saber  quanto  do  crescimento  provem  de  uma  fonte  e  quanto  vem  de  outra?  Sim.  Se  o  crescimento 
ado  reflete  um  crescimento  equilibrado  elevado,  o  produto  por  trabalhador  deve  crescer  a  uma  taxa  igual a  taxa 
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<le  nroeresso  tecnologico  (veja  aTabela  12.1,  linha  4).  Se  o  crescimento  elevado  reflete,  em  vez  disso,  o  ajuste parail. 
nivel  mais  alto  de  capital  por  trabalhador  efetivo,  esse  ajuste  deve  refleur-se  em  uma  taxa  de  crescimento  do  procfj^ 
nor  trabalhador  que  supere  a  taxa  de  progresso  tecnoldgico. 

.  .  '  _ 1  «  Ar. 


r  trabalhador  que  supere  a  raxa  ue  piugicaau 

Essa  discussao  sugere  uma  estrategia  simples:  a  de  calcular  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador^ 
taxa  de  progresso  tecnologico  para  nossos  quatro  paises  desde  1950,  e  entao  comparar  os  dois  numeros.  Isso  e  0  qi|f 

fizemos na Tabela  12.2.  ,  ,  ™  „ 

As  duas  primeiras  colunas  da  Tabela  12.2  correspondem  as  duas  pnmeiras  colunas  da  labela  10.1.  (Note,  entre. 
tanto  uma  diferenga  entre  as  tabelas.  Conforme  sugerido  pela  teoria,  a  Tabela  12.2  examina  a  taxa  de  crescimeni(l 
do  produto  por  trabalhador,  enquanto  a  Tabela  10.1  examinou  a  taxa  de  crescimento  do  produto iper capita).  H, 
mostram  as  taxas  medias  anuais  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  durante  19o0  1 973  e 1973  2000, K>spec. 
tivamente.  A  terceira  coluna  mostra  a  variagao  da  taxa  de  crescimento  do  primeiro  para  o  segundo  per mdo. 

Nos  Estodos  Unidos,  por  exemplo,  a  razao  entre  o  emprego  e  a  popula?ao  aumentou  de  55%,  em  1950,  paro  62  3%  em  2000. 

Isso  representa  urn  aumento  de  0,17%  ao  ano.  Desse  mode,  nos  Estodos  Unidos,  o  produto  per  capita  aumentou  0,17%  mais*, 

ano  do  que  o  produto  por  trabalhador  -  uma  pequena  diferenca  em  relatao  aos  numeros  do  tabelo. 

As  colunas  4  e  5  mostram  as  taxas  madias  anuais  de  progresso  tecnol6gico  durante  1950-19/3  e  1973-2000,  res- 
pectivamente.  A  sexta  coluna  mostra  a  variagao  da  taxa  de  progresso  tecnoldgico  do  prime.ro  para  o  segundo  perio- 
do.  0  metodo  de  cilculo  da  taxa  de  progresso  tecnoldgico  d  apresentado  no  apendice  no  final  deste  capftulo. 

A  tabela  leva  a  tres  conclusoes  principals: 

1.  O  periodo  de  alto  crescimento  do  produto  por  trabalhador  aid  meados  da  ddcada  de  1970  deveu-se  ao  rdpido 
progresso  tecnoldgico  —  nao  a  uma  acumulagao  de  capital  excepcionalmenle  elevada. 

Examine  as  colunas  1  e  4  da  tabela.  Em  todos  os  quatro  paises,  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador 
de  1950  a  1973  foi  aproximadamente  igual  a  taxa  de  progresso  tecnoldgico.  Isso  e  o  que  esperanamos  quando  os  pai¬ 
ses  estao  crescendo  sobre  sua  trajetdria  de  crescimento  equilibrado;  assim,  a  principal  fonte  do  crescimento  elevado 

de  1950  a  1973  foi  uma  alta  taxa  de  progresso  tecnoldgico.  , 

Essa  d  uma  conclusao  importante,  pois  rejeita  uma  hipotese  para  o  mouvo  pelo  qual  o  crescimento  era  tao  alto 
ate  meados  da  decada  de  1970.  A  hipotese  e  a  de  que  o  crescimento  rapido  foi  o  resultado  da  destruigao  do  capital 
durante  a  Segunda  Guerra  Mundial,  levando  a  taxas  elevadas  de  crescimento  do  capital  apos  a  guerra.  Como  vrnios 
na  Segao  “Foco:  Acumulagao  de  capital  e  crescimento  na  Franca  apos  a  Segunda  Guerra  Mundial ,  no  Capitulo  11, 
essa  explicate  esclarece  parte  do  alto  crescimento  no  periodo  imediato  ao  pds-guerra  na  Franga  e  provayelmeme 
tambem  em  alguns  dos  outros  paises.  Mas  ela  nao  e  o  motivo  por  tras  do  alto  crescimento  sustentado  das  decadasde 
1950  e  1960  nos  paises  que  estamos  examinando. 

2.  A  desaceleracdo  do  crescimento  do  produto  por  trabalhador  a  partir  de  meados  da  decada  de  1 970  originou-se 
de  uma  queda  da  taxa  de  progresso  tecnologico  e  nao  de  uma  acumulagao  de  capital  excepcionalmente  Ml 

Essa  conclusao  vem  do  exame  das  colunas  3  e  6  da  Tabela  12.2.  Se  uma  acumulagao  de  capital  mais  baixa  fosses 
responsive!  pela  desaceleragao  do  crescimento,  veriamos  urn  declinio  maior  da  taxa  de  crescimento  do  produto  por 


Tabela  1 2.2  Taxas  medias  anuais  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  e  de  progresso  tecnologico  em 
quatro  paises  ricos,  1 950-2000 

Taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  (%) 

Taxa  de  progresso  tecnologico  (/o) 

1950-1973 

ID 

1973-2000 

(2) 

Variacdo 

0) 

1950-1973 

(4) 

1973-2000 

ta 

Variacao 

(6) 

Fran?a 

4,8 

2,1 

-2,7 

5,3 

1,6 

-3,7  | 

Japao 

7,1 

2,1 

-5,0 

7,0 

1,4 

-5,6 

Reino  Unido 

3,4 

1,7 

-1,7 

3,7 

1,9 

-1,8 

Estados  Unidos 

2,7 

1,2 

-1,5 

2,9 

1,4 

-1,5 

Media 

4,5 

1,8 

-2,7 

4,7 

1,6 

-3,1 

Fonte. 

banco 


-  1950-1960:  Angus  Maddison,  Dynamic  forces  in  capitalist  development  Nova  York.  Oxford  University  Press,  1991. 1960-2000:  OFCU  bconwni<O'“l00W 
o  de  dados.  'MMia'  representa  a  m£dia  simples  das  taxas  de  crescimento  em  cada  coluna. 
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traballiador  do  Que  da  taxa  de  Progresso  tecnologico.  Mas  nao  e  isso  que  a  tabela  mostra.  Em  todos  os  quatro  pai'ses 
diminuigao  do  progresso  tecnologico  foi  maior  do  que  ou  igual  a  diminuigao  da  taxa  de  crescimento  do  produto 

o0r  trabalhador. 

V  portanto,  ao  contrario  do  que  se  acredita,  a  desaceleragao  do  crescimento  desde  meados  da  decada  de  1 970  nao 
se  deve  a  uma  queda  abrupta  da  taxa  de  poupanga  —  o  'desaparecimento  do  entesouramento’.  Deve-se,  em  vez  dis- 
diminuigao  da  taxa  de  progresso  tecnologico,  que  caiu  de  uma  media  de  4,7%  ao  ano  durante  1950-1973  para 
apenas  1,6%  ao  ano  de  1973  a  2000. 

3,  a  convergencia  do  produto  por  trabalhador  entre  os  patses  vem  do  maior  progresso  tecnologico,  e  nao  da  acu- 
mulagdo  mais  rdpida  de  capital  em  paises  que  comegaram  mais  atrasados. 

Examine  a  coluna  4  da  Tabela  12.2.  Durante  1950-1973,  a  taxa  media  anual  de  progresso  tecnoldgico  na  Franga, 
no  Japao  e  no  Reino  Unido  foi  substancialmente  maior  do  que  nos  Estados  Unidos.  Durante  1973-2000,  as  diferengas 
diminuiram  bastante,  mas  permaneceram  positivas. 

Esses  fatos  produzem  uma  conclusao  importante.  De  modo  geral,  podemos  pensar  em  duas  fontes  de  conver¬ 
gencia  entre  paises.  A  primeira  6  que  os  paises  mais  pobres  sao  mais  pobres  porque  inicialmente  dispoem  de  menos 
capital-  Com  o  passar  do  tempo,  acumulam  capital  mais  rapido  do  que  os  outros,  gerando  a  convergencia.  A  segunda 
e  que  os  paises  mais  pobres  sao  mais  pobres  porque  sao  menos  avangados  tecnologicamente  do  que  os  demais.  Com 
o  tempo,  suas  economias  se  tornam  mais  sofisticadas,  seja  pela  importagao  de  tecnologia  dos  paises  avangados,  seja 
pelo  desenvolvimento  de  sua  prdpria  tecnologia.  A  medida  que  os  niveis  tecnologicos  convergem,  o  mesmo  ocorre 
com  o  produto  por  trabalhador. 

A  conclusao  que  podemos  tirar  da  Tabela  12.2  e  a  de  que  a  fonte  mais  importante  de  convergencia,  nesse  caso, 
k  claramente  a  segunda.  Por  exemplo,  o  produto  por  trabalhador  no  Japao  aumentou  em  relagao  ao  dos  Estados 
Unidos  nao  tanto  porque  o  Japao  acumulou  capital  com  extrema  rapidez,  mas  porque  o  estado  da  tecnologia  evoluiu 
muito  rapido  nesse  pais  nos  ultimos  50  anos.  Em  outras  palavras,  a  convergencia  tecnolbgica  desempenhou  urn  pa- 
pel  importante. 


Flutuacoes  no  ritmo  do  progresso  tecnologico 

As  conclusoes  a  que  chegamos  na  segao  anterior  levantam  uma  pergunta  obvia:  por  que  o  progresso  tecnologico 
desacelerou  em  meados  da  decada  de  1970? 

A  verdade  e  que,  a  despeito  da  extensa  quantidade  de  pesquisas,  essa  desaceleragao  permanece  em  grande  parte 
um  misterio.  A  diminuigao  no  progresso  tecnologico  foi  geral,  afetando  a  maior  parte  dos  setores.  Isso  sugere  a  neces- 
sidade  de  buscar  uma  explicagao  generalizada,  em  vez  de  uma  especifica  para  um  setor.  Uma  hipotese  natural  seria  a 
de  que  houve  um  declinio  geral  da  P&D,  o  que  levou  a  um  progresso  tecnolbgico  mais  baixo  como  um  todo.  No  entan- 
to,  os  fatos  nao  sustentam  essa  hipotese.  Nos  quatro  paises  que  examinamos,  os  gastos  com  P&D  como  porcentagem 
do  PIB  permaneceram  constantes  ou  aumentaram  desde  o  inicio  da  decada  de  1960. 

Conseqiientemente,  isso  nos  deixa  outra  hipotese:  a  de  que  o  motivo  para  a  queda  da  taxa  de  progresso  tecnolo¬ 
gico  em  meados  da  decada  de  1970  foi  uma  queda  nao  do  montante,  mas  da  fertilidade  da  P&D.  Esta  e  a  explicagao 
preferida  de  diversos  economistas.  Eles  argumentam  que,  de  tempos  em  tempos,  certas  invengoes  sao  aplicaveis  a 
muitos  setores  da  economia.  Voltando  no  tempo,  pense  sobre  o  motor  a  vapor,  a  descoberta  da  eletricidade  ou  a  des- 
coberta  do  transistor  como  exemplos  dessas  invengoes.  Conforme  sao  adotadas  e  implementadas,  as  economias  ex- 
Perimentam  um  rdpido  progresso  tecnologico.  Em  algum  momento,  entretanto,  o  processo  de  adogao  e  implemen- 
'a?a°  chega  ao  fim,  e  o  progresso  tecnologico  sofre  uma  desaceleragao  ate  a  proxima  grande  invengao,  e  assim  por 
aiante.  Esta  hipbtese  e  particularmente  interessante  a  luz  do  Capitulo  1.  Ela  levanta  a  possibilidade  de  que  acabamos 
e  ingressar  em  outra  onda  de  rapido  progresso  tecnolbgico,  impulsionado  pelo  desenvolvimento  das  tecnologias  de 
*n  ormagao.  A  evidencia  ate  o  momento  6  resenhada  na  Segao  "Foco:  A  nova  economia  e  o  crescimento  da  produti- 
a  e  .  A  conclusao  biisica:  ainda  que  as  afirmagoes  feitas  pelos  proponentes  de  uma  'nova  economia’  sejam  fortes 
eni  demasia,  existe,  de  fato,  alguma  base  para  otimismo. 


Instituicoes  e  crescimento 

to  n°S  concentramos  n0  PaPel da  acumulagao  de  capital  e  do  progresso  tecnologico  para  explicar  o  crescimen- 
a  a  Prodl*tividade  em  um  dado  pais  ou  para  explicar  as  diferengas  dos  niveis  de  produtividade  entre  paises.  Mas 
uniulagao  de  capital  e  o  progresso  tecnologico  dependem  de  fatores  mais  fundamentals,  que  os  economistas 
ntam  de  'instituigoes'. 
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a  nova  economic  e  o  crescimento  da  produtividade 
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0  crescimento  medio  anual  da  produtividade 
nos  Estados  Unidos  de  1996  a  2002  foi  de  2,1%  — 
um  numero  alto  em  reiagao  it  media  imperceptivel 
de  1,1%  atingida  de  1973  a  1995. 

E  um  sinal,  como  argumentam  os  proponentes 
da  nova  economia',  de  que  a  economia  dos  Estados 
Unidos  entrou  em  uma  era  de  crescimento  eleva- 
do  da  produtividade?  A  pesquisa  ata  o  momenta  da 
motivos  tanto  para  otimismo  quanto  para  cautela. 

Ela  sugere  que  e  preciso  fazer  uma  distingao 
precisa  entre  o  que  estd  acontecendo  no  setor  de 
tecnologia  da  informagao  (Tl)  —  o  setor  que  pro- 
duz  computadores,  softwares  para  computador, 
servigos  para  software  e  equipamentos  de  comuni- 
cagoes  —  e  o  restante  da  economia,  ou  seja,  os  que 
utUizam  a  tecnologia  da  informagao: 

■  No  setor  de  Tl,  o  progresso  tecnologico  tern 
avangado  a  um  ritmo  extraordinario. 

Em  1965,  o  pesquisador  Gordon  Moore,  que 
mais  tarde  fundou  a  Intel  Corporation,  previu 
que  o  numero  de  transistores  em  um  chip  do- 
braria  a  cada  periodo  de  18  a  24  meses,  permi- 
tindo  computadores  cada  vez  mais  potentes. 
Como  mostra  a  Figura  1,  essa  reiagao  —  agora 
conhecida  como  lei  de  Moore  —  se  mante- 
ve  extremamente  bem  ao  longo  do  tempo.  O 
primeiro  chip  logico  produzido  em  1971  tinha 
2.300  transistores;  o  Pentium  4,  langado  em 
2000,  tinha  42  milhoes. 


Figure  1  Lei  de  Moore:  numero  de  transistores  por 
chip,  1 970-2000 
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Apesar  de  avangar  em  um  ritmo  menos  acele- 
redo,  o  progresso  tecnologico  no  restante  do 
setor  de  Tl  lambem  tem  sido  muito  alto.  E  a 
participagao  do  setor  de  Tl  no  PI  B  vem  aumen- 
tando  continuamente,  de  3%  do  PIB  em  1900 
para  7%  do  PIB  hoje.  Essa  combinagao  de  pro¬ 
gresso  tecnologico  elevado  no  setor  de  Tl  com 
uma  parcela  crescente  do  setor  de  Tl  levou  a 
um  aumento  continuo  da  taxa  de  progresso 
tecnol6gico  da  economia  como  um  todo.  Esse  ' 
e  um  dos  fatores  por  irds  do  alto  crescimento 
da  produtividade  nos  Estados  Unidos  desde 
meados  da  ddcada  de  1990. 

Nos  demais  setores  da  economia  —  a  'velha 
economia',  que  ainda  responde  por  mais  de 
90%  da  economia  norte-americana— ,  hd pou- 
ca  evidencia  de  uma  revolugao  tecnologica  pa- 
ralela. 


De  um  lado,  a  redugao  continua  do  prego  dos 
equipamentos  de  Tl  (refletindo  o  progresso 
tecnologico  nesse  setor)  levou  empresas  dos 
demais  setores  a  aumentar  seu  estoque  de 
capital  de  Tl.  Isso  conduziu  a  um  aumento  da 
razao  capital  por  trabalhador  e  a  um  aumento 
do  crescimento  da  produtividade  nos  demais 
setores. 

Examinemos  esse  argumento  um  pouco  mais 
formalmente.  Volte  para  a  equagao  (12.2),  que 
mostra  a  reiagao  entre  o  produto  por  trabalha¬ 
dor  efetivo  e  a  razao  capital  por  trabalhador 
efetivo: 


#  Microprocessador  Intel  < 
■  Microprocessador  Motorola 
»  Tamanho  da  memdrla 
(dram)  em  bits _ 

i  •  i  •  i  ,  1  I  1  1  1  I  1  1  r 

1972  1976  1980  1984  1988  1992  1996  2000 

Ano  da  introdi^ao 

Fonte:  Dale  Jorgenson,  hltp://posl.economics.horvard.edu/ 
Focully/jorgenson/papers/aea5,ppl 


YIAN  =  f[K/AN) 


Pense  nessa  equagao  como  fomecedora  da 
reiagao  entre  produto  por  trabalhador  efetivo 
e  capital  por  trabalhador  efetivo  nos  diversos 
setores,  exceto  o  de  Tl.  A  evidencia  d  de  que 
a  redugao  do  prego  do  capital  de  Tl  levou  as 
empresas  a  aumentar  seu  estoque  de  capital 
de  Tl  e,  conseqiientemente,  seu  estoque  de 
capital  total.  Em  outras  palavras,  KIAN  au- 
mentou  nos  demais  seiores,  levando  a  um 
aumento  de  YIAN. 

Por  outro  lado,  a  revolugao  do  setor  de  1 1  n5° 
parece  ter  exercido  um  efeito  direto  imporian- 
te  sobre  o  ritmo  de  progresso  tecnol6gico  dos 
demais  seiores.  Voce  certamente  tem  ouvido 
afirmagoes  de  que  a  revolugao  de  tecnologia 
da  informagao  estava  forgando  as  empresas 
a  se  reorganizarem  drasticamente,  levando  a 


► 

grandes  ganhos  em  produtividade.  As  empresas  podem 
estar  se  reorganizando,  mas  ate  agora  nao  ha  eviden¬ 
ces  de  que  isso  esteja  levando  a  grandes  ganhos  em 
produtividade.  As  medidas  de  progresso  tecnologico 
mostram  apenas  urn  pequeno  crescimento  da  taxa  de 
progresso  tecnologico  nos  demais  setores  em  relagao  a 
media  pds-1973. 

Em  termos  da  relagao  da  fungao  de  produgao  que  aca- 
bamos  de  discutir,  nao  ha  evidencia  de  que  a  revolugao 
tecno!6gica  tenha  levado  a  uma  taxa  de  crescimento  de 
A  mais  elevada  nos  diversos  setores,  exceto  o  de  TI. 

Existem  razSes  para  esperar  que  o  crescimento  da  pro¬ 
dutividade  seja  maior  no  futuro  do  que  nos  liltimos  25  anos? 
A  resposta  6  sim.  Os  fatores  que  acabamos  de  discutir  vieram 
para  hear.  O  progresso  tecnoldgico  do  setor  de  TI  provavel- 
mente  permanecera  alto  e  a  participagao  daTI  continuard  a 
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crescer.  Alem  disso,  as  empresas  dos  demais  setores  prova- 
velmente  aumentarao  seu  estoque  de  capital  deTl.  levando 
a  aumentos  adicionais  de  produtividade. 

Quao  elevado  deve  ser  o  crescimento  de  produtividade 
esperado  para  o  futuro?  Provavelmente,  nao  tao  alto  quan¬ 
to  foi  de  1996  a  2000.  Grande  parte  daquele  resultado  pode 
ser  atribuida  a  uma  forte  expansao  na  segunda  metade  da 
ddcada  de  1990.  Mas,  de  acordo  com  algumas  estimativas, 
ele  pode  ser  0,5  ponto  percentual  acima  de  sua  mddia  p6s- 
1973.  Talvez  nSo  seja  o  milagre  que  alguns  t6m  clamado, 
mas  6  urn  aumento  que,  se  sustentado,  fara  uma  diferenga 
significativa  para  o  padrao  de  vida  dos  Estados  Unidos  no 
futuro. 

Para  mais  sobre  estas  questoes,  leia  "Information  tech¬ 
nology  and  the  U.S.  economy”,  de  Dale  Jorgenson,  American 
Economic  Review,  margo  de  200 1 , 1-32.  ■ 


A  importancics  das  instituifdes: 
Coreia  do  Norte  e  Coreia  do  Sul 


Apos  a  rendigao  do  Japao  em  1945,  a  Coreia 
adquiriu  formalmente  sua  independence,  mas  fi- 
cou  dividida  atraves  do  paralelo  38  em  duas  zonas 
de  ocupagao,  com  as  forgas  armadas  sovieticas 
ocupando  o  none  e  as  forgas  armadas  dos  Estados 
Unidos  ocupando  o  sul.  Tentadvas  de  am  bos  os  la- 
dos  de  reivindicar  a  jurisdigao  sobre  todo  o  territorio 
desencadearam  a  Guerra  da  Coreia,  que  durou  de 
1950  a  1953.  No  armisdcio  em  1953,  a  Coreia  ficou 
formalmente  dividida  em  dois  paises,  a  Republica 
Democrdtica  Popular  da  Cordia  do  None,  no  none, 
e  a  Republica  da  Coreia,  no  sul. 

Uma  caracteristica  interessan- 
te  da  Coreia  antes  da  separagao 
consistia  em  sua  homogeneida- 
de  etnica  e  lingufstica.  O  none  e 
o  sul  eram  habitados  essenciai- 
mente  pelo  mesmo  povo,  com  a 
mesma  cultura  e  a  mesma  religiao. 
Economicamente,  as  duas  regioes 
tambdm  eram  extremamente  se- 
melhantes  na  dpoca  da  separagao. 

O  PIB  per  capita  da  PPC,  em  ddiares 
de  1996,  era  praticamente  o  mes¬ 
mo  —  cerca  de  US$  700  tanto  no 
none  como  no  sul.  Entretanto,  50 
anos  depois,  como  mostra  a  Figura 
1,  o  PIB  per  capita  da  Coreia  do  Sul 


era  10  vezes  maior  do  que  o  da  Coreia  do  Norte  — 
USS  12.000  versus  US$  1.100!  A  Coreia  do  Sul  fazia 
pane  da  OCDE,  o  clube  dos  paises  ricos,  enquanto 
a  Coreia  do  Norte  via  seu  PIB  per  capita  diminuir 
para  cerca  de  dois  tergos  de  seu  pico  de  USS  3.000 
em  meados  da  decada  de  1970  e  enfrentava  fome 
em  larga  escala. 

O  que  aconteceu?  As  instituigoes  e  a  organiza- 
gao  da  economia  tornaram-se  extremamente  di- 
ferentes  no  norte  e  no  sul  durante  esse  periodo.  A 
Coreia  do  Sul  se  apoiou  em  uma  organizagao  capila- 
lista  da  economia,  com  forte  intervengao  do  Estado, 


Figura  1  PIB  per  capita  da  PPC,  Coreia  do  Norte  e  Coreia  do  Sul, 
1950-1998 
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mas  tambto  com  propriedade  privada  e  protegao  legal  dos  do  setor  industrial  e  o  colapso  da  agriculture  A  ligao  6  triste.  ] 
.  onmnn  nn  nia-  mas  transparente:  as  instituigoes  sao  muito  importantes  1 

para  o  crescimento.  — 


produtores  privados.  A  Coreia  do  Norte  se  apoiou  no  pla 
nejamento  central.  As  industrias  forarn  rapidamente  nacio- 
nalizadas.  Pequenas  empresas  e  fazendas  forarn  forgadas  a 
entrar  em  grandes  cooperativas  para  que  pudessem  ser  su- 
pervisionadas  pelo  Estado.  Nao  existiam  direitos  a  proprie¬ 
dade  privada  para  os  individuos.  O  resultado  foi  a  redugao 


Fonte:  Daron  Acemoglu,  “Understanding  Institutions",  Lionel 
Robbins  Lectures.  2004. 


Para  ter  uma  id^ia  das  questoes,  iremos  alem  do  conjunto  de  paises  ncos  que  examinamos  at<§  agora  e  Compaq 
remos  Quenia  com  os  Estados  Unidos.  Em  2000,  o  P1B  per  capita  da  PPC  dos  Estados  Unidos  eracerca  de  vinte  vezes 
o  PIB  per  capita  da  PPC  do  Quenia.  Parte  da  diferenga  devia-se  a  urn  nivel  de  capital  por  trabalhador  muito  mais 
baixo  no  Quenia.  A  outra  parte  da  diferenga  devia-se  a  urn  nivel  tecnologico  muito  mais  baixo  no  Quenia.  Esttma-se 
que  A  o  estado  da  tecnologia  no  Quenia,  seja  cerca  de  urn  dScimo  do  nivel  dos  Estados  Unidos.  or  que  o  estado  da 
tecnologia  no  Quenia  6  tao  baixo?  Afinal,  o  Quenia,  assim  como  a  maioria  dos  paises  pobres,  tern  acesso  &  maior  parte 
do  conhecimento  tecnologico  do  mundo.  O  que  o  impede  de  simplesmente  adotar  muito  da .  tecno  og.a  cbs  paises 
avancados  e  diminuir  rapidamente  boa  parte  de  sua  defasagem  tecnologica  em  relagao  aos  Estados  Unidos. 

Pode-se  pensar  em  varias  possiveis  respostas,  que  vao  da  geografia  do  Quenia  a  seu  china  e  sua  cultura.  Entretanto, 
a  maioria  dos  economistas  acredita  que  a  principal  causa  do  problema  -  para  os  paises  pobres  em  geral  parao 

Ouenia  em  particular —  esteja  em  suas  instituigoes  fracas.  _  ,.  .  ,  , 

Q  Quais  institutes  os  economistas  tern  em  mente?  Em  termos  mais  gerais,  a  protegao  dos  direitos  de  propriedade 

P°dpoucosT^iduo?crri2ko  empresas,  introduzirao  novas  tecnologias  e  investirao  se  imaginarem  que  os  lucres ou 
serao  apropriados  pelo  Estado,  ou  serao  arrancados  como  propina  por  burocratas  corruptos,  ou  serao  roubados  por 
outras  pessoas  na  economia.  A  Figura  12.5  mostra  o  PIB  per  capitate  PPC  em  1995  (utihzando  uma  escala  logaritmi- 
ca)  para  90  paises,  contra  urn  indice  que  mede  o  grau  de  protegao  da  expropriagao,  const™, do  para  crida  um  desses 
paises  por  uma  organizagao  privada  internacional.  A  correlagao  positiva  entre  os  dois  e  impressionan  e  (a  hguratam- 
bdm  mostra  a  reta  de  regressao).  Uma  baixa  protegao  esta  associada  a  urn  baixo  PIB  per  capita  (no  extreme  esquerdo 
da  figura  estaoo  Zaire  e  o  Haiti);  uma  a.ta  protegao  esta  associada  a  urn  alto  PIB  per  capita  (no  extreme  dire.to  estao 

Fsrados  Unidos,  Luxemburgo,  Noruega,  Suiga  e  Holanda). 

0  que  'protegao  aos  direitos  de  propriedade’  significa  na  pratica?  Significa  urn  bom  s.stema  politico,  em  que  o 
governantes  nao  vao  expropriar  ou  tomar  a  propriedade  dos  cidadaos.  Significa  urn  bore J  o,  em  qu^ 

disoutas  podem  ser  resolvidas  de  forma  eficiente  e  rapida.  Examinando  em  nivel  mais  detalhado,  significa  con 
transagbes  com  informagoes  privilegiadas  ( insider  trading)  no  mercado  de  agoes,  de  modo  que  as  pessoas  estt] 
dispostas  a  comprar  agoes  e  assim  fomecer  financiamento  as  empresas;  significa  leis  de  patentes  bem  redl8ld^  ^ c 
Ladas  em  pratica,  de  modo  que  as  empresas  tenham  incentives  para  fazer  pesquisas  e  d^nvolver  novos 
SigmScaboas  leis  antitruste,  de  modo  que  mercados  competrtrvos  nSo  se  rmem  em  n^nopokos  com  « 

incentives  para  a  introduqao  de  novos  metodos  de  produqao  e  novos  produtos.  E  a  Irsta  obviamente  * 


■  Figura  12.5 

Protefdo  da  expropriagao  e  PIB 
per  capita 

Existe  uma  forte  relapao  positiva  entre  o 
grau  de  protepao  da  expropriapao  e  o 
nivel  do  PIB  per  capita. 

Fonte:  Daron  Acemoglu,  "Understanding 
institutions",  Lionel  Robbins  Lectures,  2004. 
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Protepao  media  contra  o  risco  de  expropriapao,  1985-1995 
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-0  "Foco:  A  importancia  das  instituigoes:  Coreia  do  Norte  e  Coreia  do  Sul”  oferece  urn  exemplo  particularmente 
claro  do  papel  das  instituigoes.) 

A  importancia  dos  direitos  de  propriedade  para  o  crescimento  foi  tambem  dolorosamente  obvia  durante  a  transigao  dos  paises  do 
Leste  Europeu  do  planejamento  central  para  uma  economia  de  mercado,  no  inicio  da  decada  de  1990.  Em  muitos  desses  paises, 
direitos  de  propriedade  mal  definidos,  leis  pouco  aplicadas  e  funcionarios  publicos  corruptos  limitaram  drasticamente  o  crescimento 
de  novas  empresas  e  levaram  a  redu?ao  do  produto. 

Isso  ainda  inspira  uma  pergunta  essencial:  por  que  os  paises  pobres  nao  adotam  essas  boas  instituigoes?  Porque  e 
niuito  dificil!  As  boas  institutes  sao  complexas  e  dificeis  de  serem  implementadas  por  paises  pobres.  A  causalidade 
ocorre  nos  dois  sentidos  na  Figura  12.5.  Uma  baixa  protegao  contra  a  expropriagao  leva  a  um  baixo  PIB  per  capita. 
Vlas  tambem  ocorre  que  um  banco  PIB  per  capita  leva  a  uma  protegao  pior  contra  a  expropriagao.  Paises  pobres  fre- 
nUentemente  sao  pobres  demais  para  proporcionar  um  bom  sistema  judicidrio  e  para  manter  uma  boa  forga  policial, 
,0r  exemplo.  Dessa  forma,  aperfeigoar  as  institutes  e  iniciar  um  clrculo  virtuoso  de  PIB  per  capita  mais  elevado 
e  institutes  melhores  e  muito  dificil.  Os  paises  em  crescimento  acelerado  na  Asia  foram  bem-sucedidos.  Ate  aqui, 
boa  parte  da  Africa  foi  incapaz,  contudo,  de  dar  inicio  a  esse  clrculo  virtuoso. 

•  E  aqui  que  passamos  dos  dominios  da  teoria  do  crescimento  para  o  —  fascinante  —  dominio  da  economia  do  desenvolvimento. 


Resumo 

■  Ao  pensar  sobre  as  implicates  do  progresso  tecnologico 
para  o  crescimento,  6  titil  pensarmos  no  progresso  tecno- 
!6gico  como  um  fator  de  aumento  do  montante  de  tra- 
balho  efetivo  disponlvel  na  economia  (isto  e,  o  trabalho 
multiplicado  pelo  estado  da  tecnologia).  Podemos,  entao, 
pensar  no  produto  como  obtido  por  meio  de  capital  e  tra¬ 
balho  efetivo. 

■  No  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  produto  por  tra¬ 
balhador  efetivo  e  o  capital  por  trabalhador  efetivo  sao 
constantes.  Dito  de  outra  maneira,  o  produto  por  traba¬ 
lhador  e  o  capital  por  trabalhador  crescem  a  taxa  do  pro¬ 
gresso  tecnologico.  Dito  ainda  de  outra  forma,  o  produto 
e  o  capital  crescem  a  mesma  taxa  do  trabalho  efetivo  e, 
portanto,  a  uma  taxa  igual  a  soma  da  taxa  de  crescimento 
do  numero  de  trabalhadores  com  a  taxa  de  progresso  tec- 
noldgico. 

■  Quando  a  economia  se  encontra  no  estado  de  crescimen¬ 
to  equilibrado,  diz-se  que  esta  em  uma  trajetoria  de  cres¬ 
cimento  equilibrado.  O  produto,  o  capital  e  o  trabalho  efe¬ 
tivo  estao  todos  crescendo  'em  equiUbrio’,  isto  e,  a  mesma 

taxa. 

■  A  taxa  de  crescimento  do  produto  no  estado  de  cresci- 
mento  equilibrado  6  independente  da  taxa  de  poupanga. 
Entretanto,  a  taxa  de  poupanga  afeta  o  nlvel  do  produto 
por  trabalhador  efetivo  no  estado  de  crescimento  equili¬ 
brado.  E  os  aumentos  da  taxa  de  poupanga  levam,  por  al- 
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gum  tempo,  a  um  aumento  da  taxa  de  crescimento  acima 
da  taxa  de  crescimento  no  estado  de  crescimento  equili¬ 
brado. 

■  O  progresso  tecnologico  depende  (1)  da  fertilidade  da 
pesquisa  e  desenvolvimento  (de  como  os  gastos  com  P&D 
se  traduzem  em  novas  ideias  e  novos  produtos)  e  (2)  da 
apropriabilidade  dos  resultados  de  P&D  (o  grau  em  que  as 
empresas  se  beneficiam  dos  resultados  de  sua  P&D). 

■  Ao  elaborar  leis  de  patentes,  os  govemos  devem  buscar 
um  equillbrio  entre  o  desejo  de  proteger  futures  descober- 
tas  e  incentivar  as  empresas  a  investir  em  P&D,  e  o  desejo 
de  tornar  as  descobertas  existentes  disponiveis  a  usuarios 
potenciais  sem  restrigoes. 

■  Franga,  Japao,  Reino  Unido  e  Estados  Unidos  experimen- 
tam  um  crescimento  aproximadamente  equilibrado  des- 
de  1950.  A  desaceleragao  do  crescimento  desde  meados 
da  decada  de  1970  vem  de  uma  diminuigao  da  taxa  de 
progresso  tecnologico.  A  convergencia  do  produto  parece 
originar-se  fundamentalmente  de  uma  convergencia  dos 
niveis  de  tecnologia. 

■  A  acumulagao  de  capital  e  o  progresso  tecnolbgico  deter- 
minam  o  crescimento.  No  entanto,  dependem  de  muitos 
fatores,  especialmente  das  instituigdes.  Direitos  de  pro¬ 
priedade  fortes  sao  necessdrios  para  que  as  pessoas  pou- 
pem  e  as  empresas  invistam  e  introduzam  novas  tecnolo- 
gias  e  novos  produtos. 


■  fertilidade  do  processo  de  pesquisa,  237 

■  apropriabilidade,  237 

■  patentes,  238 

■  lei  de  Moore,  242 
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Questbes  e  problemas 

■4$!''' 

Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
brevemente. 

a.  Formular  a  fungao  de  produgao  em  termos  de  capital 
e  trabalho  efetivo  implica  que,  a  medida  que  o  nivel  de 
tecnologia  aumenta  10%,  o  numero  de  trabalhadores 
necessbrios  para  atingir  o  mesmo  nivel  de  produto  di- 
minui  10%. 

b.  Se  a  taxa  de  progresso  tecnologico  aumenta.  a  taxa  de  in- 
vestimento  (a  razio  entre  investimento  e  produto)  deve 
aumentar  para  manter  o  capital  por  trabalhador  efetivo 
constante. 

c.  No  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  produto  por 
trabalhador  efetivo  cresce  &  taxa  do  crescimento  popu- 
lacional. 

d.  No  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  produto  por  tra¬ 
balhador  cresce  a  taxa  do  progresso  tecnologico. 

e.  Uma  taxa  de  poupanga  mais  elevada  implica  um  nivel 
mais  elevado  de  capital  por  trabalhador  efetivo  no  es¬ 
tado  de  crescimento  equilibrado  e,  portanto,  uma  taxa 
de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  efetivo  mais 
elevada. 

f.  Mesmo  que  os  retomos  potenciais  dos  gastos  com  P&D 
sejam  identicos  aos  retomos  potenciais  do  investimento 
em  uma  nova  maquina,  os  gastos  com  P&D  apresentam 
um  risco  maior  para  as  empresas  do  que  o  investimento 
em  novas  maquinas. 

g.  O  fato  de  que  nao  e  possivel  patentear  um  teorema  im¬ 
plica  que  empresas  privadas  nao  investirao  em  pesquisa 
basica. 

h.  A  desaceleragao  do  progresso  tecnolbgico  desde  a  deca- 
da  de  1970  parece  ser  direcionada  pela  redugao  geral  dos 
gastos  com  P&D  na  maioria  dos  paises  industrializados. 

2.  P&D  e  crescimento. 

a.  Por  que  o  montante  dos  gastos  com  P&D  e  importante 
para  o  crescimento?  Como  a  apropriabilidade  e  a  fer- 
tilidade  da  pesquisa  afetam  o  montante  de  gastos  com 
P&D? 

Determine,  para  cada  uma  das  seguintes  propostas  de  politica 
econOmica,  como  a  apropriabilidade  e  a  fertilidade  da  pesqui¬ 
sa  sao  afetadas  e  o  que  voc§  espera  que  seja  o  efeito  de  longo 
prazo  sobre  a  P&D  e  o  produto: 

b.  Um  tratado  internacional  que  assegure  que  as  patentes 
de  cada  pais  sejam  protegidas  legalmente  em  todo  o 
mundo. 

c.  lncentivos  fiscais  para  cada  dolar  gasto  com  P&D. 

d.  Uma  redugao  do  financiamento  para  conferences  entre 
universidades  e  empresas  patrocinadas  pelo  governo. 

e.  A  eliminagao  de  patentes  para  medicamentos  inovado- 
res,  de  modo  que  eles  possam  ser  vendidos  a  baixo  custo 
logo  que  estejam  disponiveis. 


3.  O  sistema  atual  de  Previdencia  Social  6  mais  bem  descritQ 
como  um  sistema  de  repartigao  em  que  os  beneficios  atua|8 
sao  em  grande  parte  pagos  pelos  impostos  atuais.  Um  sisten,a 
alternativo  e  um  sistema  de  capitalizagao,  em  que  as  cony, 
buigoes  dos  trabalhadores  sao  poupadas  e  reembolsadas  con, 
juros  na  aposentadoria.  Deixando  de  lado  as  questbes  sobre 
como  fazer  a  transigao  de  um  sistema  de  repartigao  para  Uw 
sistema  de  capitalizagao,  como  uma  mudanga  para  um  sistem, 
capitalizado  afetaria  o  produto  por  trabalhador  e  o  crescinlcn. 
to  do  produto  por  trabalhador  no  longo  prazo? 

4.  De  onde  vem  o  progresso  tecnolbgico  para  os  paises  que  sa0 
lideres  economicos  do  mundo?  Os  paises  em  desenvolvimento 
possuem  outras  alternativas?  Voce  ve  quaisquer  motivos  pars 
que  os  paises  em  desenvolvimento  possam  escolher  uma  fraca 
protegao  de  patentes?  Essa  politica  envolve  riscos  (para  os  pai¬ 
ses  em  desenvolvimento)? 

Aprofundando 

5.  Considere  os  dois  cenarios  a  seguir: 

i.  A  taxa  de  progresso  tecnologico  cai  para  sempre. 

ii.  A  taxa  de  poupanga  cai  para  sempre. 

a.  Qua!  e  o  impacto  de  cada  um  desses  cenarios  sobre  o 
produto  ao  longo  dos  proximos  cinco  anos? 

b.  E  ao  longo  das  proximas  sete  decadas? 

Em  ambos  os  casos,  certifique-se  de  considerar  os  efeitos  tanto 
sobre  a  taxa  de  crescimento  quanto  sobre  o  nivel  de  produto. 

6.  Erro  de  medida,  inflagao  e  crescimento  da  produtividade. 
Suponha  que  haja  apenas  dois  bens  produzidos  na  economist 
cortes  de  cabelo  e  servigos  bancdrios.  A  tabela  a  seguir  apre- 
senta  pregos,  quantidades  e  numero  de  trabalhadores  contra- 
tados  na  produgao  de  cada  bem  no  Ano  1  e  no  Ano  2. 


Ano  1 

Ano  2 

PI 

01 

P2 

02 

m _ _ 

Code  de  cobelos 

10 

100 

50 

12 

100 

i 

Servigos  boncdrios 

10 

200 

50 

12 

230 

L 

a.  Qual  6  o  PIB  nominal  de  cada  ano?  _ 

b.  Utilizando  os  pregos  do  Ano  1 ,  qual  b  o  PIB  real  do  Ano 
Qual  b  a  taxa  de  crescimento  do  PIB  real? 

c.  Qual  e  a  taxa  de  inflagao  medida  pelo  deflator  do 

d.  Utilizando  os  pregos  do  Ano  1,  qual  b  o  PIB  real  pi" 

balhador  do  Ano  1  e  do  Ano  2?  Qual  e  o  crescimento  j 
produtividade  do  trabalho  entre  o  Ano  1  e  o  Ano  2  P 
toda  a  economia?  aL 

Suponha  agora  que  os  servigos  bancarios  do  Ano  2  nao  sej^ 
iguais  aos  do  Ano  1,  porque  passaram  a  incluir  o  atend^ 
por  telefone.  A  tecnologia  para  o  alendimento  por  tele  o 
estava  disponivel  no  Ano  1,  mas  o  pregn  dos  servigos  banc  ^ 
com  atendimento  pelo  telefone  no  Ano  1  era  de  US$  13. 
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£rn  escolheu  esse  pacote.  Entrelanto,  no  Ano  2,  o  prego  dos 
81  ,  bancarios  com  atendimento  pelo  telefone  foi  de  USS 
56  todos  optaram  por  esse  pacote  no  Ano  2  (isto  e,  no  Ano 
Miinguem  escolheu  o  pacote  de  servigos  bancarios  do  Ano  1 
"  "  o  atendimento  pelo  telefone).  (Dica:  suponha  agora  que 
Se01  dois  tipos  de  servigos  bancdrios  —  aqueles  com  atendi- 
^e'nto  pelo  telefone  e  aqueles  sem.  Refaga  a  tabela  anterior 
•  cluindO  agora  tres  produtos  —  corte  de  cabelo  e  os  dois  tipos 
de  servigos  bancarios.) 

e  Utilizandci  os  pregos  do  Ano  1 ,  qual  e  o  PIB  real  do  Ano  2? 

Qual  6  a  taxa  de  crescimento  do  PIB  real? 
f  Qual  6  a  taxa  de  inflagao  medida  pelo  deflator  do  PIB? 
g  Qual  e  o  crescimento  da  produtividade  do  trabalho  entre 
o  Ano  1  e  o  Ano  2  para  toda  a  economia? 
h  "Se  a  medigao  dos  servigos  bancarios  for  executada  de 
maneira  errada  —  por  exemplo,  sem  levar  em  conta  a 
inlrodugao  do  atendimento  pelo  telefone  — ,  estaremos 
superestimando  a  inflagao  e  subestimando  o  aumento 
da  produtividade."  Discuta  esta  afirmagao  &  luz  das  res- 
postas  dadas  em  (a)a(g). 

7.  Suponha  que  a  fungao  de  produgao  da  economia  seja 
Y  =  -JK  -yjAN 


e  que  a  taxa  de  poupanga,  s,  seja  igual  a  16%.  e  que  a  taxa  de 
depreciagao,  d,  seja  igual  a  10%.  Suponha  ainda  que  o  numero 
de  trabalhadores  cresga  a  2%  ao  ano  e  que  a  taxa  de  progresso 
teenoldgico  seja  de  4%  ao  ano. 

a.  Obtenha  os  valores  no  estado  de  crescimento  equilibra- 
dode: 

i.  Estoque  de  capital  por  trabalhador  efetivo. 

ii.  Produto  por  trabalhador  efetivo. 

iii. Taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador  efe¬ 
tivo. 

iv.  Taxa  de  crescimento  do  produto  por  trabalhador. 

v.  Taxa  de  crescimento  do  produto. 

b.  Suponha  que  a  taxa  de  progresso  tecnologico  dobre  para 
8%  ao  ano.  Calcule  novamente  as  respostas  para  a  parte 
(a).  Explique. 

c.  Suponha  agora  que  a  taxa  de  progresso  tecnologico  ainda 
seja  igual  a  4%  ao  ano,  mas  que  o  numero  de  trabalhado¬ 
res  agora  cresga  a  6%  ao  ano.  Calcule  novamente  as  res¬ 
postas  de  (a).  As  pessoas  estao  em  melhorsituagao  em  (a) 
ou  em  (c)?  Explique. 

jj'  Discuta  o  papel  potencial  dos  seguintes  fatores  sobre  o  nivel 
e  Produto  por  trabalhador  no  estado  de  crescimento  equili- 
jado.  Em  cada  caso,  indique  se  o  efeito  se  dd  atraves  de  A.  K,  H 
U  e  ''Igunia  combinagao  destes  fatores: 
a-  Local izagao  geogriilica. 


Leitura  adicional 

^  Um  assunto  que  nao  foi  explorado  no  texto,  cresci- 
t0  e  ®e*°  ambiente,  leia  Development  and  the  environ- 


Copitulo  12  Progresso  tecnologico  e  crescimento 

b.  Educagao. 

c.  Protegao  aos  direitos  de  propriedade. 

d.  Abertura  ao  comdrcio. 

e.  Baixas  aliquotas  de  impostos. 

f.  Boa  infra- estrutura  pubiica. 

g.  Baixo  crescimento  populacional. 

Explorando  mais 

9.  Contabilidade  do  crescimento. 

O  apendice  deste  capitulo  mostra  como  os  dados  sobre  pro¬ 
duto,  capital  e  trabalho  podem  ser  utilizados  para  construir 
estimativas  da  taxa  de  crescimento  do  progresso  tecnoldgico. 
Considere  a  seguinte  fungao  de  produgao,  que  da  uma  boa  des- 
crigao  da  produgao  nos  paises  ricos: 

Y=  Km(AN)m 

Seguindo  os  mesmos  passos  do  apendice,  voce  pode  mostrar 
que: 

(2/3)g^  =  gy  -  (2l3)gN  -  (l/3)g,. 

=  ~  Sn  1  —  (1  /3)  [ gK  -  gN  ], 

onde  gx  representa  a  taxa  de  crescimento  de  x. 

a.  O  que  a  quantidade  gY-gs representa?  O  que  a  quantida- 
de  gr  -  gv  representa? 

b.  Rearranje  a  equagao  anterior  a  fim  de  resolver  para  a  taxa 
de  crescimento  do  capital  por  trabalhador. 

c.  Examine  a  Tabela  12.2.  Usando  sua  resposta  para  o  item 
(b),  substitua  a  taxa  media  anual  de  crescimento  do 
produto  por  trabalhador  e  a  taxa  m£dia  anual  de  pro¬ 
gresso  tecnologico  dos  Estados  Unidos  para  o  periodo 
1950-1973  a  fim  de  obter  uma  medida  aproximada  da 
taxa  media  anual  de  crescimento  do  capital  por  traba¬ 
lhador.  (Estritamente  falando,  deveriamos  construir 
essas  medidas  para  cada  ano  individualmente,  mas  os 
dados  sobre  capital  por  trabalhador  nao  estao  pron- 
tamente  disponiveis.)  Faga  o  mesmo  para  os  Estados 
Unidos  para  o  periodo  1974-2000.  O  que  aconteceu 
com  a  taxa  de  crescimento  do  capital  por  trabalhador 
entre  esses  dois  periodos?  A  mudanga  qualitativa  faz 
sentido  para  voce? 

d.  Repita  sua  resposta  para  o  item  (c)  usando  os  dados  do 
lapao.  Como  as  taxas  de  crescimento  do  capital  por  traba¬ 
lhador  do  Japao  em  cada  um  dos  periodos  se  comparam 
as  dos  Estados  Unidos?  Como  voc6  explica  as  diferengas 
entre  os  dois  paises?  A  variagao  no  Japao  entre  os  dois 
periodos  de  tempo  6  semelhante  h  variagao  nos  Estados 
Unidos? 


merit,  world  development  report  (Nova  York:  Banco  Mundial, 
Oxford  University  Press,  1992). 
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Para  mais  sobre  a  teoria  e  a  evidencia  do  crescimento,  leia 
Charles  (ones,  Introduction  to  economic  growth  (Nova  York: 
Norton  2  ed.  2002).  A  pdgina  web  de  Jones  (http://emlab. 
berkeley.edu/users/chad/)  d  um  portal  util  para  pesquisa 
sobre  crescimento. 

Para  mais  informagoes  sobre  institutes  e  crescimento,  leia 
Daron  Acemoglu,  Understanding  Institutions,  2004  (http:// 


cep.lse.ac.uk/events/lionel_robbins.asp).  Leia  tamhfa 

"The  tiger  in  front",  uma  pesquisa  sobre  crescimento  „a 
India  e  na  China  publicada  na  revista  The  Economist  de3 
de  margo  de  2005. 

■  Para  mais  sobre  o  que  o  futuro  nos  reserva,  leia  "The  ne>[| 
society:  a  survey  of  the  near  future",  The  Economist,  3  de  „0 
vembrode  2001. 


Apendice 


Construcao  de  uma  medida  de  progresso  tecnologico 


Em  1957,  Robert  Solow  elaborou  uma  maneira  de  construir 
uma  estimativa  do  progresso  tecnoldgico.  O  metodo,  que  b 
usado  ainda  hoje,  apoia-se  em  uma  hipdtese  importante:  a  de 
que  cada  fator  de  produgao  6  remunerado  por  seu  produto 
marginal. 

Sob  essa  hipotese,  <§  facil  calcular  a  contribuigao  de  um  au- 
mento  de  qualquer  fator  de  produgao  para  o  aumento  do  pro¬ 
duto.  Por  exemplo,  se  um  trabalhador  receber  USS  30.000  por 
ano,  a  hipotese  implica  que  sua  contribuigao  para  o  produto 
seja  de  USS  30.000.  Suponhamos  agora  que  esse  trabalhador 
aumente  o  montante  de  horas  trabalhadas  em  10%.  O  aumento 
do  produto  decorrente  desse  aumento  de  horas  serS,  portanto, 
igual  a  USS  30.000  x  10%,  ou  USS  3.000. 

Podemos  descrever  isso  de  modo  mais  formal.  Sejam  o  pro¬ 
duto,  Y,  o  trabalho,  N,  e  o  salario  real,  W/P.  Entao,  como  aca- 
bamos  de  definir,  a  mudanga  no  produto  e  igual  ao  saldrio  real 
multiplicado  pela  mudanga  no  trabalho: 

W 

AY=  —  AN 
P 

Divida  ambos  os  lados  da  equagao  por  Y,  divida  e  multipli- 
que  o  lado  direito  por  N  e  rearranje: 


AY 

Y 


WN  AN 


PY  N 

Note  que  o  primeiro  termo  da  direita  ( WNI  PY)  b  igual  4  fragao 
do  trabalho  no  produto  —  a  folha  de  saldrios  total  em  dolares  di- 
vidida  pelo  valor  do  produto  em  dolares.  Represente  essa  fragSo 
por«.  Observe  que  A  Yl  Yb  a  taxa  de  crescimento  do  produto,  que 
vamos  representar  por  gY  Do  mesmo  modo,  observe  que  ANI N 
b  a  taxa  de  variagiio  do  insumo  trabalho,  que  vamos  representar 
por  gy  Portanto,  a  relagSo  anterior  pode  ser  escrita  como 

SY=  a8N 

Generalizando,  esse  raciocinio  implica  que  a  parte  do  cres¬ 
cimento  do  produto  que  pode  ser  atribuida  ao  crescimento  do 
insumo  trabalho  b  igual  a  a  vezes  gy  Se,  por  exemplo,  o  empre- 
go  cresce  2%  e  a  fragao  do  trabalho  b  0,7,  entao  o  crescimento 
do  produto  devido  ao  crescimento  do  emprego  e  igual  a  1,4% 
(0,7  vezes  2%). 


De  modo  semelhante,  podemos  calcular  a  parte  do  cresci- 
mento  do  produto  que  pode  ser  atribuida  ao  crescimento  do 
estoque  de  capital.  Como  ha  somente  dois  fatores  de  produgao, 
trabalho  e  capital,  e  como  a  fragao  do  trabalho  6  igual  a  a,  a 
fragao  do  capital  na  renda  deve  ser  igual  a  (1  -  a).  Se  a  taxa  de 
crescimento  do  capital  e  igual  a  gK,  entao  a  parte  do  crescimen¬ 
to  do  produto  que  pode  ser  atribuida  ao  crescimento  do  capital 
6  igual  a  (1  -  a)  vezes  gK  Se,  por  exemplo,  o  capital  cresce  em 
5%  e  a  fragao  do  capital  6  0,3,  entao  o  crescimento  do  produto 
devido  ao  crescimento  do  estoque  do  capital  b  igual  a  1,5%  (0,3 
vezes  5%). 

Colocando  as  contribuigoes  do  trabalho  e  do  capital  juntas, 
o  crescimento  do  produto  que  pode  ser  atribuido  ao  cresci¬ 
mento  do  trabalho  e  do  capital  e  igual  a  (ogv  +  (1  -  a)gs.]. 

Podemos,  entao,  medir  os  efeitos  do  progresso  tecnologico 
pelo  cdlculo  daquilo  que  Solow  chamou  de  residuo,  o  excesso 
do  crescimento  efetivo  do  produto  g,.em  relagao  ao  crescimen¬ 
to  que  pode  ser  atribuido  ao  crescimento  do  capital  e  ao  cresci¬ 
mento  do  trabalho  [«gv+  (1  -a)gkJ: 

residuo  =  gY  ~  1  agN  +  (1  -  a)gK  | 

Essa  medida  e  chamada  de  residuo  de  Solow.  £  fbcil  de  cal¬ 
cular.  Tudo  o  que  precisamos  saber  para  o  calculo  sao  a  taxa  de 
crescimento  do  produto,  g,„  a  taxa  de  crescimento  do  trabalho; 
gy  e  a  taxa  de  crescimento  do  capital,  ge  junto  com  as  fragoes 
do  trabalho,  a,  e  do  capital,  (1  -a). 

Para  continuar  com  nossos  exemplos  numericos  anteriores. 
suponha  que  o  emprego  cresga  4%,  o  estoque  de  capital  crcs(* 
5%  e  a  fragao  do  trabalho  seja  de  0,7  (e,  assim,  a  fragao  do  ca 
pital  seja  0,3).  Entao,  a  parte  do  crescimento  do  produto  q"e 
pode  ser  atribuida  ao  crescimento  do  trabalho  e  ao  crescimdn- 
to  do  capital  6  igual  a  2,9%  (0,7  vezes  2%  mais  0,3  vezes  5%)  » 
o  crescimento  do  produto  6  igual,  por  exemplo,  a  4%,  entS® 
residuo  de  Solow  e  igual  a  1,1%  (4%  menos  2,9%). 

O  residuo  de  Solow  6,  4s  vezes,  chamado  de  taxa  de 
cimento  da  produtividade  total  de  fatores  (ou  de  taxa 
crescimento  da  PTF,  na  forma  abreviada).  O  uso  de  pr° 
vidade  total  de  fatores’  ocorre  para  distinguir  essa  taxa  da  ^  ^ 
de  crescimento  da  produtividade  do  trabalho,  definida  p°r  ' 


[  laxa  de  crescimento  do  produto  menos  a  taxa  de  cres- 


ent0  do  trabalho. 

C  o  residue  de  Solow  esta  relacionado  com  a  taxa  de  progres- 
tecnologico  de  um  modo  simples.  O  residuo  e  igual  a  fragao 
S°  trabalho  multiplicada  pela  taxa  de  progresso  tecnologico: 


do 


residuo  =  agA 


Nao  vou  derivar  esse  resultado  aqui.  Mas  a  intuigao  dessa 
relacao  vem  do  fato  de  que  o  que  importa  na  fungao  de  pro- 
diifao  Y=  HK  AM  (etlua?ao  (12  D1  6  o  produto  do  estado  da 
lecnologia  pelo  trabalho,  AN.  Vimos  que,  para  obter  a  contri- 
buifa°  do  crescimento  do  trabalho  para  o  crescimento  do  pro- 
duto  devemos  multiplicar  a  taxa  de  crescimento  do  trabalho 
jorsua  parcela.  Como  tanto  N  quanto  A  entram  na  fungao  de 
produgao  do  mesmo  modo,  fica  claro  que.  para  obter  a  contri- 
buigao  do  progresso  tecnologico  para  o  crescimento  do  produ¬ 
to,  devemos  tambem  multiplicar  a  taxa  de  progresso  tecnologi¬ 
co  pela  fragao  do  trabalho. 

Se  o  residuo  de  Solovv  for  igual  a  zero,  o  progresso  tecnologi¬ 
co  tambto  serf.  Para  construir  uma  estimativa  de  gA,  devemos 
construir  o  residuo  Solow  e  depois  dividi-lo  pela  fragao  do  tra¬ 
balho.  Foi  dessa  maneira  que  as  estimativas  de  gA  apresentadas 
no  texto  foram  obtidas. 
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No  exemplo  numerico  que  vimos  anteriormente,  o  residuo 
de  Solow  6  igual  a  1,1%,  e  a  fragao  do  trabalho  e  igual  a  0,7. 
Portanto,  a  taxa  de  progresso  tecnologico  e  igual  a  1,6%  (i,i% 
dividido  por0,7). 

Esteja  atento  as  defmigoes  de  crescimento  da  produtividade 
que  voce  viu  neste  capftulo: 

■  Crescimento  da  produtividade  do  trabalho  (de  modo 
equivalente,  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  traba- 
lhador):gv-gs„ 

■  Taxa  de  progresso  tecnol6gico:  gA. 

No  estado  de  crescimento  equilibrado,  o  crescimento  da 
produtividade  do  trabalho  (gy  -  gj  e  igual  it  taxa  de  progres¬ 
so  tecnoltigico,  gA.  Entretanto,  fora  do  estado  de  crescimento 
equilibrado  elas  nao  precisam  ser  iguais.  Um  aumento  da  razao 
capital  por  trabalhador  efetivo  devido,  por  exemplo,  a  um  au¬ 
mento  da  taxa  de  poupanga  farf  com  que  gy-gN  seja  maior  do 
que  gA  durante  algum  tempo. 

Palavra-chave 

■  residuo  de  Solow,  ou  taxa  de  crescimento  da  produtividade 
total  de  fatores,  ou  taxa  de  crescimento  da  PTF,  248 

Fonte:  Robert  Solow,  “Technical  change  and  the  aggregate  produc¬ 
tion  function",  Review  of  Economics  and  Statistics,  1957, 312-320. 


Progresso 

tecnologico,  saldrios 
e  desemprego 


Passamos  grande  parte  do  Capitulo  1 2  celebrando  os  meritos  do  progresso  tecnologico.  No 
longo  prazo,  argumentamos,  o  progresso  tecnologico  constitui  a  chave  do  aumento  conti- 
nuo  do  produto  per  capita,  a  chave  da  elevacao  do  padrao  de  vida. 

As  discussoes  populares  sobre  o  progresso  tecnologico  em  geral  sao  mais  ambivaientes. 
Desde  o  inicio  da  Revolu?ao  Industrial,  a  preocupacao  dos  trabalhadores  e  a  de  que  o  progresso 
tecnologico  elimine  seus  empregos  e  os  lance  no  desemprego.  Na  Inglaterra  do  inicio  do  seculo 
XIX,  grupos  de  trabalhadores  da  industria  textil,  conhecidos  como  luditas,  destruiam  as  novas 
maquinas,  consideradas  uma  amea^a  direta  a  seus  empregos.  Movimentos  semelhantes  tambem 
ocorreram  em  outros  poises.  A  palavra  'sabotador'  origina-se  de  uma  das  formas  que  os  tra¬ 
balhadores  franceses  utilizavam  para  destruir  maquinas:  colocando,  dentro  delas,  seus  pesados 
sapatos  de  madeira,  os  'sabots'. 

0  tema  desemprego  tecnologico  costuma  voltar  a  tona  sempre  que  o  desemprego  esta 
alto.  Na  Grande  Depressao,  os  defensores  do  movimento  tecnocratico  argumentavam  que  o  de¬ 
semprego  elevado  era  resultado  da  introdu$ao  das  maquinas  e  que  as  coisas  so  piorariam  caso 
se  permitisse  a  continuidade  do  progresso  tecnologico.  Hoje,  na  Europa  —  onde  o  desemprego  se 
encontra  elevado  — ,  ha  um  apoio  generalizado  em  muitos  paises  para  a  adocao  de  uma  sema- 
na  de  trabalho  mais  curta,  com  reducao  da  cargo  para  35  ou  ate  30  horas.  Argumenta-se  que, 
devido  ao  progresso  tecnologico,  ja  nao  ha  trabalho  suficiente  para  que  todos  os  trabalhadores 
tenham  emprego  em  periodo  integral.  A  solucao  proposta  e  que  todos  trabalhem  menos  horas 
(com  o  mesmo  salario  por  hora)  para  que  mais  trabalhadores  possam  ser  empregados. 

Em  sua  forma  menos  elaborada,  o  argumento  de  que  o  progresso  tecnologico  tende  a  levar 
ao  desemprego  e,  sem  duvida,  falso.  As  melhorias  expressivas  no  padrao  de  vida  que  os  paises 
avan?ados  experimentaram  ao  longo  do  seculo  XX  esfao  associadas  a  grandes  aumentos  do 
emprego  —  e  nao  a  um  aumento  sistematico  da  taxa  de  desemprego.  Nos  Estados  Unidos,  o 
produto  per  capita  aumentou  por  um  fator  de  seis  desde  1 900  e,  longe  de  diminuir,  o  emprego 
aumentou  por  um  fator  de  cinco  (refletindo  um  aumento  paralelo  do  tamanho  da  popula^ao 
norte-americana).  Tampouco,  examinando  outros  paises,  ha  evidencia  de  uma  relafao  positive 
sistematica  entre  a  taxa  de  desemprego  e  o  nivel  de  produtividade.  Japao  e  Estados  Unidos,  dois 
dos  paises  com  os  maiores  niveis  de  produtividade,  estao  entre  os  paises  da  OCDE  com  taxas  de 
desemprego  mais  baixas. 

Esses  fatos  significom  que  os  temores  refletidos  na  perceptao  popular  nao  tern  fundamento? 
Nao,  ou  nao  necessariamente.  Este  e  o  tema  deste  capitulo. 

A  Sepao  13.1  examina  a  resposfa  de  curto  prazo  do  produto  e  do 
desemprego  aos  aumentos  da  produtividade.  Mesmo  se,  no  longo  prazo,  o 
ajuste  ao  progresso  tecnologico  se  der  por  meio  de  aumentos  do  produto,  e 
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nao  por  aumentos  do  desemprego,  a  pergunta  permanecera:  quanto 
tempo  sera  necessario  para  esse  ajuste?  A  segao  conclui  que  a  resposta 
e  ambigua.  No  curto  prazo,  aumentos  da  produtividade  as  vezes  diminuem 
o  desemprego  e  em  outras  o  aumentam. 

■  A  Segao  1  3.2  examine  a  resposta  de  medio  prazo  do  produto  e  do 
desemprego  aos  aumentos  da  produtividade.  Ela  conclui  que  nem  a  teoria, 
nem  a  evidencia  empirica  sustentam  o  medo  de  que  a  aceleragao  do 
progresso  tecnologico  leve  a  mais  desemprego.  Na  verdade,  o  efeito  parece 
dar-se  em  sentido  inverso.  No  medio  prazo,  aumentos  do  crescimento  da 
produtividade  parecem  estar  associados  a  urn  desemprego  menor. 

■  A  Segao  13.3  examina  os  efeitos  distributives  do  progresso  tecnologico. 

O  progresso  tecnologico  vem  acompanhado  de  urn  processo  complexo 
de  criagao  e  destruigao  de  empregos.  Para  os  que  perdem  o  emprego  ou 
para  aqueles  cujas  habilidades  ja  nao  sao  mais  necessarias,  o  progresso 
tecnologico  pode,  de  fato,  ser  mais  uma  maldigdo  do  que  uma  bengao. 

Como  consumidores,  eles  beneficiam-se  da  disponibilidade  de  bens  novos 
e  mais  baratos.  Como  trabalhadores,  podem  sofrer  com  o  desemprego 
prolongado  e  tern  de  concordar  em  receber  salarios  mais  baixos  quando 
encontram  urn  novo  emprego.  A  Segao  13.3  discute  esses  efeitos  e  examina 
as  evidencias. 

Produtividade,  produto  e  desemprego  no  curto  praxo 

No  Capitulo  1 2  representamos  o  progresso  tecnologico  como  urn  aumento  de  A,  o  estado  da  tecnologia,  na  fungio 
de  produgao: 

Y=F(K,AN) 

O  importante  para  os  assumes  que  discutiremos  neste  capitulo  e  o  progresso  tecuoldgico,  e  nao  a  acumul» 
capital.  Entao,  para  simplificar.  vamos  iguorar  o  capital  e  sopor  que  o  produto  seja  obttdo  de  acordo  com  a  seg»« 
fungao  de  produgao: 

Y=  AN  l,3Jl 

Sob  essa  hipdtese,  o  produto  e  obtido  apenas  com  o  trabalho,  N,  e  cada  trabalhador  produz  A  unidades  de  produ¬ 
to.  Aumentos  de  A  representam  o  progresso  tecnoldgico.  nHa  x  a  orodu- 

A  varied  A  tern  duas  interpretagoes  aqui.  A  primeira  e,  de  fato,  o  estado  da  tecnologia.  A  segunda  P 

tividade  do  trabalho  (produto  por  trabalhador).  que  decorre  do  fato  de  que  Y/N  =  A.  Assim  quando  me  1 
aumentos  de  A,  usarei  tanto  progresso  tecnologico  como  crescimento  da  produtividade  (do  trabalho). 

*  -Produto  por  trobolhodor'  (Y/N\  e  'estado  da  tecnologia'  (A)  nao  sao,  em  geral,  a  mesma  coisa.  Lembre,  do  Capitulo 

aumento  do  produto  por  trabalhador  pode  ser  decorrencia  de  urn  aumento  do  capital  por  trabalhador,  mesmo .  qu  oj0 

tecnologia  nao  tenha  mudado.  Aqui  sao  iguais  porque,  ao  escrever  a  fungao  de  produgao  como  na  equatao  ( 1 3. 1 ),  g  1 
papel  do  capital  na  produgao. 


Reescreva  a  equagao  (13.1)  como 


N=  YIA 
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0  emprego  e  igual  ao  produto  dividido  pela  produtividade.  Dado  o  produto,  quanto  maior  o  ru'vel  de  produtivi- 
.  de_  menor  o  nivel  de  emprego.  Isso  naturalmente  leva  a  pergunta:  quando  a  produtividade  aumenta,  o  produto 
umenta  o  suficiente  para  evitar  uma  queda  do  emprego?  Nesta  segao  examinaremos  as  respostas  de  curto  prazo  do 
alroduto,  do  emprego  e  do  desemprego.  Na  proxima,  examinaremos  suas  respostas  no  medio  prazo  e,  em  particular, 
P  pjla^ao  entre  a  taxa  natural  de  desemprego  e  a  taxa  de  progresso  tecnologico. 

progresso  tecnologico,  oferta  agregada  e  demanda  agregada 

0  modelo  correto  que  devemos  utilizar  quando  pensamos  na  resposta  de  curto  prazo  e  de  m6dio  prazo  do  produ¬ 
to  em  rclagao  a  uma  mudanga  na  produtividade  no  curto  prazo  €  o  modelo  de  oferta  agregada  e  demanda  agregada 
que  desenvolvemos  no  Capitulo  7.  Lembre-se  de  sua  estrutura  basica: 

a  0  produto  6  determinado  pela  intersegao  da  curva  de  oferta  agregada  com  a  curva  de  demanda  agregada. 

■  A  relagao  de  oferta  agregada  fornece  o  nivel  de  pregos  para  urn  dado  nivel  de  produto.  A  curva  de  oferta  agre¬ 
gada  e  positivamente  inclinada.  Urn  aumento  do  nivel  de  produto  leva  a  um  aumento  do  nivel  de  pregos.  Nos 
bastidores,  o  mecanismo  &.  um  aumento  do  produto  leva  a  uma  diminuigao  do  desemprego;  a  diminuigao 
do  desemprego  entao  leva  a  um  aumento  dos  saldrios  nominais,  o  que  leva  a  um  aumento  dos  pregos  —  um 
aumento  do  nivel  de  pregos. 

■  A  relagao  de  demanda  agregada  fornece  o  produto  para  um  dado  nivel  de  pregos.  A  curva  de  demanda  agre¬ 
gada  e  negativamente  inclinada.  Um  aumento  do  nivel  de  pregos  leva  a  uma  diminuigao  da  demanda  por 
produto.  O  mecanismo  nos  bastidores  e  o  seguinte:  um  aumento  do  nivel  de  pregos  leva  a  uma  diminuigao 
do  estoque  real  de  moeda;  a  diminuigao  do  estoque  real  de  moeda  leva,  por  sua  vez,  a  um  aumento  da  taxa 
de  juros;  o  aumento  da  taxa  de  juros  entao  leva  a  uma  diminuigao  da  demanda  por  bens,  diminuindo  assim  o 
produto. 

A  curva  de  oferta  agregada  e  representada  por  OA  na  Figura  13.1.  A  curva  de  demanda  agregada  e  representada 
por  DA.  A  intersegao  da  curva  de  oferta  agregada  com  a  curva  de  demanda  agregada  fornece  o  nivel  de  produto,  Y, 
consistente  com  o  equilibrio  no  mercado  de  trabalho,  no  mercado  de  bens  e  nos  mercados  financeiros.  Dado  o  nivel 
de  equilibrio  de  produto  Y,  o  nivel  de  emprego  e  determinado  por  N  -  Y/A  Quanto  maior  o  nivel  de  produtividade, 
menor  o  numero  de  trabalhadores  necessarios  para  produzir  um  dado  nivel  de  produto. 

Suponha  que  a  produtividade  aumente  do  nivel  A  para  o  m'vel  A'.  O  que  ocorre  com  o  produto,  com  o  emprego 
e  com  o  desemprego  no  curto  prazo?  A  resposta  depende  de  como  o  aumento  da  produtividade  desloca  a  curva  de 
oferta  agregada  e  a  curva  de  demanda  agregada. 

■  A  e  A'  referem-se  aqui  a  niveis  de  produtividade,  e  nao  a  pontos  do  grafico.  (Para  evitar  confusoes,  os  pontos  do  grdfico  sao 

representados  por  8  e  8'.) 

Vejamos  primeiro  a  curva  de  oferta  agregada.  O  efeito  de  um  aumento  da  produtividade  d  a  diminuigao  do  mon- 
tante  de  trabalho  necessario  para  obter  uma  unidade  de  produto,  reduzindo  os  custos  para  as  empresas.  Isso  leva  as 
empresas  a  reduzir  o  prego  que  cobram  para  qualquer  nivel  de  produto.  Consequentemente,  a  curva  de  oferta  agre¬ 
gada  desloca-se  para  baixo,  de  OA  para  CM’na  Figura  13.2. 


*  Figura  13.1 

Oferta  agregada  e  demanda 

“gregada  para  um  dado  nivel  de  a. 

Produtividade 

O 

curva  de  oferta  agregada  e 
Positivamente  inclinada;  um  aumento  do  gP 
produto  leva  a  um  aumento  do  nivel  de 
Pre?os.  A  curva  de  demanda  agregada 
j  ne9Q,ivamente  inclinada;  um  aumento 
i°  n've^  pre?os  leva  a  uma  diminuigao 
d0  Produto. 


Emprego  N  =  Y/A 


■i  Figura  1  3.2 

Efeitos  de  urn  aumento  da  produtividade 
sobre  o  produto  no  curto  prazo 
Um  aumenlo  da  produtividade  desloca  a  curva 
de  oferta  agregada  para  baixo. 


Seu  efeito  sobre  a  curva  de  demanda  agregada 
e  ambiguo,  pois  pode  deslocar-se  tanto  para  a 
esquerda  como  para  a  direita.  Neste  grafico, 
supusemos  um  deslocamento  para  a  direita. 


a. 


.> 

z 


Produto,  Y 


Agora  vejamos  a  curva  de  demanda  agregada.  Um  aumento  da  produtividade  aumenta  ou  diminui  a  demanda 
por  bens  a  urn  dado  nivel  de  pregos?  Nao  ha  uma  resposta  vdlida  em  geral,  pois  os  aumentos  de  produtividade  nao 
surgem  em  um  vdcuo;  o  que  acontece  com  a  demanda  agregada  depende,  em  primeiro  lugar,  do  que  desencadeou  o 
aumento  da  produtividade: 

■  Veja  o  caso  em  que  o  aumento  da  produtividade  originou-se  da  implementagao  generalizada  de  uma  invent^) 
importante.  £  fdcil  ver  como  essa  mudanga  pode  estar  associada  a  um  aumento  da  demanda  para  um  dado 
nivel  de  pregos. 

Lembre-se  de  nossa  discussao  sobre  inven?oes  importantes  no  Capitulo  1 2. 

A  perspectiva  de  maior  crescimento  no  future  leva  os  consumidores  a  se  sentirem  mais  otimistas  e,  portan- 
to,  a  aumentar  o  consumo,  dada  sua  renda  corrente.  A  perspectiva  de  maiores  lucros  no  futuro,  assim  como 
a  necessidade  de  instalar  a  nova  tecnologia,  tambem  pode  levar  a  uma  explosao  de  investimentos.  Nesse 
caso,  a  demanda  por  bens  aumenta  a  um  dado  nivel  de  pregos;  a  curva  de  demanda  agregada  desloca-se 
para  a  direita. 

Esse  argumento  aponta  para  o  papel  das  expectativas  na  determina?ao  do  consumo  e  do  investimento,  algo  que  ainda  nao 

estudamos,  mas  de  que  trataremos  no  Capitulo  1 6. 

1  Agora  vejamos  o  caso  em  que  o  crescimento  da  produtividade  vem  nao  da  introdugao  de  novas  tecnologias, 
mas  do  uso  mais  eficiente  das  tecnologias  existentes.  Uma  das  implicates  do  aumento  do  comercio  intema- 
cional  tern  sido  um  aumento  da  concorrencia  estrangeira.  Essa  concorrencia  tern  forgado  muitas  empresasa 
cortar  custos  pela  reestruturagao  da  produgao  e  pela  eliminagao  de  empregos  (frequentemente  chamado  de 
downsizing).  Quando  essas  reestruturagoes  sao  a  fonte  do  crescimento  da  produtividade,  nao  se  supoe  que  a 
demanda  agregada  aumentara.  A  reestruturagao  da  produgao  pode  requerer  pouco  ou  nenhum  investimento. 
O  aumento  da  incerteza  e  das  preocupagoes  quanto  «t  seguranga  no  emprego  pode  levar  os  trabalhadores  a 
poupar  mais  e,  portanto,  a  reduzir  os  gastos  de  consumo,  dada  sua  renda  corrente.  Nesse  caso,  a  demanda 
agregada  poderd  se  deslocar  para  a  esquerda,  em  vez  de  para  a  direita. 

Suponha  o  caso  mais  favordvel  (do  ponto  de  vista  do  produto  e  do  emprego)  —  a  saber,  aquele  em  que  a  curva 
da  demanda  agregada  desloca-se  para  a  direita.  Quando  isso  acontece,  o  aumento  da  produtividade  desloca  a  curva 
de  oferta  agregada  para  baixo,  de  OA  para  OA',  e  desloca  a  curva  de  demanda  agregada  para  a  direita,  de  DA  para  DA ■ 
Esses  deslocamentos  sao  mostrados  na  Figura  13.2.  Ambos  os  deslocamentos  contribuem  para  aumentar  o  produto 
de  equillbrio,  de  /para  Y'.  Nesse  caso,  o  aumento  da  produtividade  leva  indiscutivelmente  a  um  aumento  do  produto 
Traduzindo:  custos  menores  e  demanda  elevada  combinam-se  para  criar  um  expansao  economica.  (Se  isso  Ihe  traz  it 
memoria  o  que  ocorreu  nos  Estados  Unidos  na  decada  de  1990,  voce  estd  certo.  Veja  a  Segao  "Foco:  A  nova  econoinia. 
a  expansao  dos  Estados  Unidos  na  decada  de  1990  e  a  recuperagao  sem  emprego  no  undo  da  decada  de  2000”) 

Mesmo  neste  caso,  porem,  nao  podemos  dizer  o  que  acontece  com  o  emprego  sem  ter  informagoes  adicionais. 
Para  ver  o  porque,  observe  que  a  equagao  (13.2)  implica  a  seguinte  relagao: 

Variagao  percentual  do  emprego  =  variagao  percentual  do  produto  -  variagao  percentual  da  produtividade 

Comece  pela  funijao  de  producao  Y  =  AN.  Segundo  a  Proposi^ao  7  do  Apendice  2,  no  fim  do  livro,  essa  relagao  implica  que  9< ' 

gA  +  gN-  Ou,  de  modo  equivalente,  gN  =  gr~  gA. 


_ 
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Desse  modo,  o  que  acontece  com  o  emprego  depende  de  o  produto  aumentar  proporcionalmente  mais  ou  menos 
do  qi'e  a  produtividade.  Se  a  produtividade  aumentar  em  2%,  o  produto  devera  aumentar  no  mlnimo  2%  para  evitar 
mna  diminuigao  do  emprego  —  isto  e,  urn  aumento  do  desemprego.  E.  sem  muitas  informagoes  adicionais  sobre  as 
declividades  e  a  magmtude  dos  deslocamentos  das  curvas  OA  e  DA,  nao  podemos  dizer  se  essa  condigao  e  satisfei'ta 
na  Figura  13.2.  Um  aumento  da  produtividade  no  curto  prazo  pode  ou  nao  levar  a  urn  aumento  do  desemprego  A 
teoria  sozinha  nao  consegue  resolver  o  problema. 

>  Esso  discussao  sopos  a  poliHca  macroeconomica  como  dada.  Mas,  ao  deslocar  a  curva  de  demanda  agregada,  a  poliHca  fiscal  c 
a  politico  monetaria  podem  afetar  claramente  o  resultado.  Suponha  que  voce  fosse  o  responsavel  pela  poliHca  monetaria  dessa 
economia.  Que  nivel  de  produto  voce  tentaria  alcan?ar?  Essa  foi  uma  das  principais  questoes  com  que  o  Fed  deparou  na  decada 
de  1990. 


Evidencia  empirica 

A  evidencia  empirica  pode  nos  ajudar  a  chegar  a  uma  conclusao?  A  primeira  vista,  parece  que  sim.  Examine  a 
Figura  13.3,  que  mostra  o  comportamento  da  produtividade  do  trabalho  e  o  comportamento  do  produto  no  setor 
empresarial  dos  Estados  Unidos  desde  1960. 

0  grafico  mostra  uma  relagao  fortemente  positiva  entre  variagoes  anuais  do  crescimento  do  produto  e  do  cres- 
cimento  da  produtividade.  Alem  disso,  as  variagoes  do  produto  sao  normalmente  maiores  do  que  as  variagoes  da 
produtividade.  Isso  parece  implicar  que,  quando  o  crescimento  de  produtividade  <§  alto,  o  produto  aumenta  mais  do 
que  o  suficiente  para  evitar  qualquer  efeito  adverso  sobre  o  emprego.  Mas  essa  conclusao  pode  estar  errada.  O  motivo 
e  que,  no  curto  prazo,  a  relagao  causal  se  da  principalmente  no  sentido  oposto,  do  crescimento  do  produto  para  o 
crescimento  da  produtividade.  Isto  e,  no  curto  prazo,  o  crescimento  do  produto  leva  a  um  crescimento  da  produtivi¬ 
dade,  e  nao  o  contrario. 

*■  Correlacao  versus  causalidade:  se  virmos  uma  correlacao  positiva  entre  crescimento  do  produto  e  crescimento  da  produHvidade, 
deveremos  conduir  que  o  crescimento  elevado  da  produHvidade  leva  a  um  crescimento  elevado  do  produto  ou  que  o  crescimento 
elevado  do  produto  e  que  leva  ao  crescimento  elevado  da  produHvidade? 

Vimos  o  porque  quando  discutimos  a  lei  de  Okun,  no  Capitulo  9.  Em  tempos  dificeis,  as  empresas  entesouram 
mao-de-obra  —  isto  e,  elas  mantem  mais  funcionarios  do  que  o  necessario  para  a  produgao  corrente.  Quando  a  de¬ 
manda  por  bens  aumenta  por  alguma  razao,  as  empresas  respondem  em  parte  aumentando  o  emprego  e  em  parte 
aumentando  a  carga  de  trabalho  dos  funcionarios  atualmente  empregados.  E  por  isso  que  aumentos  do  produto 
levam  a  aumentos  da  produtividade.  E  e  isso  o  que  vemos  na  Figura  13.3.  Um  alto  crescimento  do  produto  leva  a  um 
major  crescimento  da  produtividade.  Mas  essa  nao  e  a  relagao  em  que  estamos  interessados.  Em  vez  disso,  queremos 
saber  o  que  acontece  ao  produto  e  ao  desemprego  quando  ha  uma  mudanga  exogena  na  produtividade  —  isto  e,  uma 
mudanga  na  produtividade  que  vent  de  uma  mudanga  na  tecnologia,  e  nao  da  resposta  das  empresas  a  variagoes  do 
produto.  A  Figura  13.3  nao  nos  ajuda  muito  aqui.  E  a  conclusao  da  pesquisa  que  examinou  os  efeitos  de  variagoes 
ex  genas  do  crescimento  da  produtividade  sobre  o  produto  e  a  de  que  os  dados  dao  uma  resposta  tao  ambigua  quan¬ 
to  a  resposta  dada  pela  teoria: 


•  Figura  13.3 

Produtividade  do  trabalho  e  crescimento  do 
Produto  nos  Estados  Unidos  desde  I960 

uma  f°r,e  rela?ao  positiva  entre  crescimento 
o  produto  e  crescimento  da  produtividade.  Mas  a 
causalidade  vai  do  crescimento  do  produto  para  o 
crescimento  da  produtividade,  e  nao  o  contrario. 
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•  As  vezes,  os  aumentos  da  produtividade  levam  a  aumentos  do  produto  suficientes  para  manter  ou  mesn* 
aumentar  o  emprego  no  curto  prazo. 

■  As  vezes  isso  nao  acontece,  e  o  desemprego  aumenta  no  curto  prazo. 

Produtividade  e  taxa  natural  de  desemprego 

Examinamos  art  agora  os  efeitos  de  curto  prazo  de  uma  mudanga  na  produtividade  sobre  o  produto  o  empregQ # 
n  desemprego  No  mtklio  prazo,  sabemos  que  a  economia  volta  para  o  ruvel  natural  de  produto  o  nivel  de  produt(J 
consistent  com  a  taxa  natural  de  desemprego.  Agora  devemos  perguntar:  a  taxa  natural  de  desemprego  e  atetadap* 

n'^emb re'- stf  dtf que'virnos  no  Capitulo  6  que  a  taxa  natural  de  desemprego  e  determinada  por  duas  relag&es: a 
relacao  de  fixagao  de  pregos  e  a  relagao  de  fixagao  de  saMrios.  Nosso  pnmeiro  passo  deve  ser  pensar  em  contoas 
mudangas  na  produtividade  afetam  cada  uma  dessas  duas  relagoes. 

De  volta  d  fixa?ao  de  precos  e  d  fixagao  de  saldrios 

Considere  primeiro  a  fixagao  de  pregos: 

■  Da  equagao  (13.1),  cada  trabalhador  produz  A  unidades  de  produto.  Posto  de  outra  maneira,  a  produgao  de 
uma  unidade  de  produto  necessita  de  1/A  trabalhadores. 

.  Se  o  sal&rio  nominal  for  .goal  a  W,  o  custo  nominal  de  produto  de  uma  unidade  de  produto  aerS,  portanto,, 
igual  a  (1/A)  W=  W/A 

.  Se  as  empresas  feam  seu  prepo  igual  a  1  +  p  multiplies*,  peio  custo  (onde  p  e  a  maigem),  o  nivel  de  pre^t 
sera  dado  por: 

w 

Fixagao  de  pregos  P  =  (1  +  M-)—  (J3.3J 

A  unica  diferenga  entre  essa  equagao  e  a  equagao  (6.3)  e  a  presenga  do  termo  referente  a  produtividade,  A  (que 
supusemos  impHcitamente  igual  a  1  no  Capitulo  6).  Urn  aumento  da  produtividade  dunum  os  custos,  o  que  reduzo 

niV< t"  votr°pS: ^fSgtt  saldrios.  As  eviddncias  sugerem  que,  tudo  o  mais  constant,  os  saldrios  sao 
normalmente  fixados  para  refletir  o  aumento  da  produtividade  ao  longo  do  tempo.  Se  a >pr J 
media  2%  ao  ano  por  algum  tempo,  os  acordos  salariais  embut.rao  urn  aumento  salarial  de  2%  ao  ano.  g  Jj 
seguinte  extensao  de  nossa  equagao  de  fixagao  de  saldrios  (6.1): 


Equagao  (6.1):  W=  PF(u,  z). 


Fixagao  de  saldrios  W-  Ae P  F(u,  z) 


Examine  os  tres  termos  do  lado  direito  da  equagao  (13.4): 

.  Dois  deles  P'  e  F(u,  z).  jd  lhe  sao  familiares  da  equagao  (6.1).  Os  trabalhadores  preocupam-se com  os  saldnos 
reals,  endo  com  os  sailrios  nominais;  logo,  os  saldrios  dependem  do  nivel  de  pregos  (esperadc 0, 
rios  dependem  (negativamente)  da  taxa  de  desemprego,  u,  e  dos  fa, ores  inst.tuc.onais  captados  pela  vandve' 

.  0  termo  novo  e  A'.  Os  saldrios  agora  dependem  tambem  do  nivel  esperado  de  P«dii^dad^  Se  o  u  ^ 
lhadores  e  as  empresas  esperam  que  a  produtividade  aumente,  incorporarao  essas  expectat.vas  aos 
fixados  na  negociagao. 

»  Suponha  kbhto,  .  Bx.P,  •  *>  ™*>  «  ***  <«**«*M  *•  d« "”£*• 

relative  de  negociagao.  Se  os  dois  lados  esperam  uma  produtividade  moior  e,  portanto,  urn  produto  ma.or,  .sso 

salario  negociado. 

Taxa  natural  de  desemprego 

Agora  podemos  descrever  a  taxa  natural  de  desemprego.  Lembre-se  de  que  a  taxa  natural  de  desemprego  ^ 
terminada  pela  relagao  de  fixagao  de  pregos,  pela  relagao  de  fixagao  de  salaries  e  pela  cond.gao  adic.onal  de  q 
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expectativas  estao  corretas.  Nesse  caso,  essa  conditio  requer  que  as  expectativas  tamo  de  preqos  quanto  de  produti- 
vidade  estejam  corretas,  de  modo  que  P‘  -PtAe  =  A. 

A  equa?ao  de  fixagao  de  pregos  determina  o  salario  real  pago  pelas  empresas.  Reorganizando  a  equaqao  (13  3) 
podemos  escrever 

W  _  A 

P  l  +  i*  <13-5) 


O  saldrio  real  pago  pelas  empresas,  W/P,  aumenta  proporcionalmente  com  a  produtividade,  A.  Quanto  major  o 
nivel  de  produtividade,  menor  o  pre?o  fixado  pelas  empresas  dado  o  salario  nominal  e,  portanto,  maior  o  salario  real 

essa  equaqao.  0  salario  real  <§  medido  no  eixo  vertical.  A  taxa  de  desemprego  d  medida  no 
eixo  horizontal.  A  equaqtao  (13.5)  d  representada  pela  reta  horizontal  mais  baixa  em  WIP  =  A/(l  +  p).  0  saldrio  real 
resultante  da  fixaqao  de  preqos  e  independente  da  taxa  de  desemprego. 

Passemos  a  equagao  de  fixa^ao  de  salarios.  Sob  a  condigao  de  que  as  expectativas  estejam  corretas  —  de  modo 
que  P'=  PeA‘  =  A—,  a  equagao  de  fixagao  de  saldrios  (13.4)  torna-se 


pago  Pe,as  empresas 
A  Fignra  13.4  me 


—  =  AF(u,  z) 


(13.6) 


0  saldrio  real,  W/P,  resultante  da  negociagao  salarial,  depende  tanto  do  nivel  de  produtividade  quanto  da  taxa 
de  desemprego.  Para  um  dado  nivel  de  produtividade,  a  equagao  (13.6)  e  representada  pela  curva  negativamente 
inclinada  mais  baixa  na  Figura  13.4.  0  salario  real  resultante  da  fixagao  de  salarios  e  fungao  decrescente  da  taxa  de 
desemprego. 

0  equilibrio  no  mercado  de  trabalho  e  dado  pelo  ponto  B,  e  a  taxa  natural  de  desemprego  €  u„.  Vamos  perguntar 
agora  o  que  acontece  com  a  taxa  natural  de  desemprego  em  resposta  a  um  aumento  da  produtividade.  Suponha  que 
A  aumente  3%,  de  modo  que  o  novo  nivel  de  produtividade  A'seja  igual  a  1 ,03  vezes  A: 

^  0  motivo  para  usarmos  B  em  vez  de  A  para  representor  o  equilibrio  e  que  ja  estamos  usando  A  para  representor  o  nivel  de 
produtividade. 


■  Da  equa9§o  (13.5),  vemos  que  o  salario  real  resultante  da  fixaqao  de  pre^os  agora  e  3%  maior.  A  curva  de  fixa- 
cao  de  pregos  desloca-se  para  cima. 

■  Da  equa^ao  (13.6)  vemos  que,  para  uma  dada  taxa  de  desemprego,  o  salario  real  resultante  da  fixaqao  de  sala¬ 
rios  tambem  e  3%  maior.  A  curva  de  fixa^ao  de  salarios  desloca-se  para  cima. 

■  Observe  que,  a  taxa  de  desemprego  inicial,  u,„  ambas  as  curvas  se  deslocam  para  cima  no  mesmo  montante 
—  a  saber,  3%  do  salario  real  inicial.  E  por  esse  motivo  que  o  novo  equilibrio  esta  em  B\  diretamente  acima  de 
B.  0  salario  real  e  3%  maior,  e  a  taxa  natural  de  desemprego  permanece  a  mesma. 

A  intui^ao  desse  resultado  e  simples:  um  aumento  de  3%  na  produtividade  leva  as  empresas  a  reduzir  os  preqos 
em  3%,  dados  os  saldrios,  o  que  leva  a  um  aumento  de  3%  nos  saldrios  reais.  Esse  aumento  corresponde  exatamente 
ao  aumento  dos  salarios  reais  resultante  da  negociaqao  salarial  a  taxa  de  desemprego  inicial.  Os  salarios  reais  aumen- 
tam  em  3%,  e  a  taxa  natural  de  desemprego  permanece  a  mesma. 


•  Figura  13.4 

Pfeitos  de  um  aumento  de  produtividade 
sobrea  taxa  natural  de  desemprego 

Um  aumento  de  produtividade  desloca  as 
CUrVas  Ue  fixaipao  de  salarios  e  de  fixa?6o  de 
Pre?os  na  mesma  propor^ao  e,  portanto,  nao 
sxerce  qualquer  efeito  sobre  a  taxa  natural  de 
desemprego. 


Fixacao 
de  preqos 


Fixacao  de  salarios 


Taxa  de  desemprego.  u 
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Examinamos  urn  aumento  pontual  da  produtividade,  mas  o  argumento  que  desenvolvemos  tambem  se  aplj^ 
ao  crescimento  da  produtividade.  Suponha  que  a  produtividade  aumente  continuamente,  de  modo  que,  a  cada  ano 
A  aumente  3%.  Entao,  a  cada  ano,  os  salarios  reais  aumentarao  3%,  e  a  taxa  natural  de  desemprego  permanecer$ 
inalterada. 


Evidencia  empirica 


Acabamos  de  derivar  dois  resultados  importantes.  A  taxa  natural  de  desemprego  nao  deve  depender  nem  do  ni\<e| 
de  produtividade,  nem  da  taxa  de  crescimento  da  produtividade.  Como  esses  dois  resultados  se  ajustam  aos  fatos? 

Um  problema  dbvio  para  responder  a  essa  questao  e  que  nao  observamos  a  taxa  natural  de  desemprego,  \]as 
podemos  contornar  esse  problema  ao  examinar  a  relagao  entre  o  crescimento  medio  da  produtividade  e  a  taxa  media 
de  desemprego  ao  longo  das  decadas.  Como  a  taxa  de  desemprego  efetiva  oscila  em  torno  da  taxa  natural,  o  exame 
da  taxa  media  de  desemprego  ao  longo  de  uma  ddcada  deve  nos  dar  uma  boa  estimativa  da  taxa  natural  de  desem¬ 
prego  para  essa  decada.  Um  exame  do  crescimento  mddio  da  produtividade  ao  longo  de  uma  ddcada  tambdm  cuida 
de  outro  problema  que  discutimos  antes.  Embora  as  mudangas  no  entesouramento  da  mao-de-obra  possam  terum 
grande  efeito  sobre  as  variagdes  anuais  da  produtividade  do  trabalho,  elas  provavelmente  nao  fazem  muila  diferenga 
quando  examinamos  o  crescimento  medio  da  produtividade  ao  longo  de  uma  ddcada. 

A  Figura  13.5  mostra  o  crescimento  mddio  da  produtividade  do  trabalho  e  a  taxa  mddia  de  desemprego  dos 
Estados  Unidos  a  cada  ddcada  desde  1890.  A  primeira  vista,  parece  haver  pouca  relagao  entre  as  duas.  Pode-se  argu- 
mentar  que  a  ddcada  da  Grande  Depressao  e  tao  atipica  que  nao  deveria  ser  considerada.  Se  ignorarmos  a  decada 
de  1930  (a  decada  da  Grande  Depressao),  uma  relagao  —  embora  nao  muito  forte  —  surgird  entre  o  crescimento  da 
produtividade  e  a  taxa  de  desemprego.  Mas  e  o  oposto  da  relagao  prevista  por  aqueles  que  acreditam  no  desemprego 
tecnologico. 

Os  periodos  de  alto  crescimento  da  produtividade,  como  as  decadas  de  1940,  1950  e  1960,  estiveram  associados 
a  uma  taxa  de  desemprego  mais  baixa.  Periodos  de  baixo  crescimento  da  produtividade,  como  as  decadas  de  1970  e 
1980  nos  Estados  Unidos,  estiveram  associados  a  uma  taxa  de  desemprego  mais  elevada. 

A  teoria  que  desenvolvemos  pode  ser  estendida  para  explicar  essa  relagao  inversa  entre  o  crescimento  da  pro¬ 
dutividade  e  o  desemprego  no  medio  prazo?  A  resposta  e  sim.  Para  ver  o  motivo,  precisamos  examinar  mais  de  perto 
como  sao  formadas  as  expectativas  de  produtividade. 

Ate  agora,  examinamos  a  taxa  de  desemprego  que  prevalece  quando  tan  to  as  expectativas  de  prego  como  as  ex¬ 
pectativas  de  produtividade  estao  corretas.  Entretanto,  uma  das  ligoes  das  decadas  de  1970  e  1980  e  que  leva  muito 
tempo  para  que  as  expectativas  de  produtividade  ajustem-se  a  realidade  de  um  crescimento  menor  da  produtivida¬ 
de.  Quando  por  algum  motivo  ocorre  a  desaceleragao  do  crescimento  da  produtividade,  e  necessario  muito  tempo 
para  que  a  sociedade,  em  geral,  e  os  trabalhadores,  em  particular,  ajustem  suas  expectativas. 

Enquanto  isso,  os  trabalhadores  continuam  a  reivindicar  aumentos  de  salarios  que  ja  nao  sao  consistentes  coma 
nova  taxa  mais  baixa  de  crescimento  da  produtividade. 

Para  ver  o  que  isso  implica,  examinemos  o  que  acontece  com  a  taxa  de  desemprego  quando  as  expectativas  de 
prego  estao  corretas  (isto  e,  quando  P*=  P),  mas  as  expectativas  de  produtividade,  Ae,  podem  nao  estar  corretas  (isto 
e,  A1'  pode  nao  ser  igual  a  A).  Nesse  caso,  as  relagoes  resultantes  da  fixagao  de  pregos  e  da  fixagao  de  saldrios  sao 
dadas  por 


Figura  13.5 


Crescimento  da  produtividade  e 
desemprego:  madias  por  decada 
desde  1890 

Ha  pouca  relapao  entre  as  medias  de  dez  anos 
do  crescimento  da  produtividade  e  as  medias 
de  dez  anos  da  taxa  de  desemprego.  Quando 
muito,  um  maior  crescimento  da  produtividade 
esta  associado  a  um  menor  desemprego. 

Fonle:  U.S.  Bureau  of  the  Census,  Historical  Statistics 
of  the  United  Stales. 
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rV  A 

Fixagao  de  pregos  —  = - 

P  1  +  n 

W 

Fixacao  de  salarios  —  =  A  F(u,  z) 

Suponha  que  o  crescimento  da  produtividade  diminua.  A  cresce  mais  lentamente  do  que  antes.  Se  as  expectati- 
vas  de  crescimento  da  produtividade  se  ajustarem  devagar,  entao  Ar  aumentarti  mais  do  que  A  por  algum  tempo.  A 
Figura  13.6  retrata  o  que  acontecera  com  o  desemprego. 

Se  Ar  aumentar  mais  do  que  A,  a  relagao  de  fixacao  de  salarios  se  deslocara  para  cirna  mais  do  que  a  relagao  de 
fixagao  de  pregos.  O  equilibrio  se  moverd  de  B  para  B',  e  a  taxa  natural  de  desemprego  aumentara  de  un  para  un\  A 
taxa  natural  de  desemprego  permanecerd  mais  alta  ate  que  as  expectativas  de  produtividade  tenham  se  ajustado  a 
nova  realidade  —  isto  6,  at6  que  A1’  e  A  sejant  novamente  iguais.  Resumindo:  apos  a  desaceleragao  no  crescimento  da 
produtividade,  os  trabalhadores  reivindicarao  maiores  aumentos  de  salarios  do  que  as  empresas  podem  conceder. 
Isso  levara  a  um  aumento  do  desemprego.  Conforme  os  trabalhadores  finalmente  ajustarem  suas  expectativas,  o  de- 
sentprego  caird  para  seu  nivel  inicial. 

a  relacao  de  fixacao  de  precos  desloca-se  para  cima  por  um  fator  A.  A  relagao  de  fixacao  de  salarios  desloca-se  para  cima  por  um 

fator  A".  Se  A"  >  A,  entao  a  rela?ao  de  fixacao  de  precos  se  desloca  para  cima  menos  do  que  a  relacao  de  fixacao  de  salarios. 

Vamos  resumir  o  que  vimos  nesta  segao  e  na  anterior. 

Nao  ltd  muita  sustentagao  —  nem  na  teoria,  nem  nos  dados  —  para  a  ideia  de  que  uni  crescimento  mais  rapido 
da  produtividade  leve  a  um  desemprego  maior: 

■  No  curto  prazo,  nao  hd  motivo  para  esperar — nem  parece  haver  —  uma  relagao  sistemdtica  entre  as  variagoes 
do  crescimento  da  produtividade  e  as  variagoes  do  desemprego. 

■  No  medio  prazo,  se  houver  uma  relagao  entre  crescimento  da  produtividade  e  desemprego,  parece  ser  uma  re¬ 
lagao  inversa.  Um  crescimento  menor  da  produtividade  leva  a  um  desemprego  maior.  Um  crescimento  maior 
da  produtividade  leva  a  um  desemprego  menor. 

Esses  pontos  sao  muito  bem  exemplificados  pelo  que  aconteceu  nos  Estados  Unidos  desde  nteados  da  decada 
de  1990  e  sao  o  assunto  da  Segao  “Foco:  A  nova  economia,  a  expansao  dos  Estados  Unidos  na  decada  de  1990  e  a 
recuperagao  sem  emprego  no  inicio  da  decada  de  2000”. 

Dada  essa  evidencia,  de  onde  vem  o  receio  do  desemprego  tecnologico?  Ele  provavelmente  se  origina  de  uma 
dimensao  do  progresso  tecnologico  que  negligenciamos  ate  agora,  a  mudanga  estrutural  —  a  mudanga  na  estrutura 
da  economia  induzida  pelo  progresso  tecnologico.  Para  alguns  trabalhadores  —  aqueles  com  habilidades  nao  mais 
demandadas  — ,  a  mudanga  estrutural  pode,  de  fato,  significar  desemprego,  ou  salarios  mais  baixos,  ou  aitibos. 


13.3 


Progresso  tecnoldgico  e  effeitos  distributivos 


0  progresso  tecnologico  e  um  processo  de  mudanga  estrutural.  Este  foi  um  tenia  central  para  o  trabalho  de 
Joseph  Schumpeter,  economista  de  Harvard  que  na  decada  de  1930  enfatizou  que  o  processo  de  crescimento  era  fun- 
damentalmente  um  processo  de  destruigao  criativa.  Novos  bens  sao  desenvolvidos,  tornando  os  antigos  obsoletos. 
lntroduzent-se  novas  tecnicas  de  produgao,  gerando  a  necessidade  de  novas  habilidades  e  tornando  algumas  das 


■  Figura  1  3.6 

Efeitos  de  uma  diminuiqdo  do  crescimento 
da  produtividade  sobre  a  taxa  de 
desemprego  quando  as  expectativas  de 
crescimento  da  produtividade  ajustam-se 
'entamentc 

Se  levar  tempo  para  que  os  trabalhadores 
aNtem  suas  expectativas  de  crescimento  da 
P'odutividade,  uma  desacelerapao  do  crescimento 
a  Produtividade  levara  a  um  aumento  do  taxa 
nQlural  de  desemprego  por  algum  tempo. 
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Vimos  na  Segao  13.1  como  um  aumenlo  na 
taxa  de  progresso  tecnologico  pode  levar,  no  curto 
prazo,  tanto  a  um  aumento  quanto  a  uma  diminui¬ 
gao  do  desemprego.  A  ultima  decada  proporciona 
—  perfeitamente  para  nossos  fins  —  um  exemplo 
de  cada  tipo. 

1 .  Durante  a  expansao  dos  Estados  Unidos  na  se- 
gunda  metade  da  decada  de  1990.  o  aumento 
do  crescimento  da  produtividade  foi  acompa- 
nhado  por  um  aumento  maior  do  crescimento 
do  produto  e  uma  diminuigao  continua  do  de¬ 
semprego. 

ATabela  1  apresenta  os  numeros  basicos.  0  cres¬ 
cimento  da  produtividade  foi  excepcionalmente 
alto  de  1 996  a  2000,  em  media  de  2,5%.  Vimos  os 
motivos  no  Capitulo  12  —  a  saber,  o  progresso 
tecnologico  acelerado  do  setor  de  tecnologia  da 
informacao  (TI)  e  a  rdpida  acumulagao  de  capi¬ 
tal  de  Tl  no  restante  da  economia. 

O  crescimento  do  produto  foi  ainda  maior —  de 
4,1%  em  media  —  durante  o  mesmo  periodo, 
refletindo  o  fato  de  que  esse  periodo  era  de 
grande  otimismo  da  parte  tanto  de  empresas 
quanto  de  consumidores.  Para  as  empresas,  a 
"nova  economia"  parecia  prometer  altos  lucros 
e,  dessa  forma,  justificava  altas  taxas  de  investi- 
mento.  Para  os  consumidores,  a  alta  do  mercado 
de  agoes  justificava  as  altas  taxas  de  consumo. 

O  resultado  do  crescimento  do  produto  muito 
maior  do  que  o  crescimento  da  produtividade 
foi  uma  diminuigao  continua  do  desempre¬ 
go.  A  taxa  de  desemprego,  que  era  de  5,4%  em 
1996,  caiu  para  4%  em  2000,  seu  valor  mais  bai- 
xo  em  30  anos. 

Em  resumo,  durante  a  segunda  metade  da  d6- 
cada  de  1990,  o  aumento  do  progresso  tecno- 
ldgico  levou  a  uma  grande  diminuigao  do  de¬ 
semprego. 

2.  Em  2001,  a  economia  dos  Estados  Unidos  en- 
trou  em  recessao.  Vimos  o  motivo  no  Capitulo 
5  —  a  saber,  uma  queda  acentuada  no  inves- 
timento.  As  empresas  concluiram  que  haviam 
investido  deinais  durante  a  segunda  metade  da 
decada  de  1990  e  decidiram  cortar  seus  gastos 
com  investimento. 

No  final  de  2001,  gramas  a  uma  forte  reagao  da 
politica  fiscal  e  da  politica  monetdria,  a  reces¬ 


sao  terminou,  e  o  crescimento  do  produto  foi 
positivo  em  2002  e  2003.  Mas,  para  a  surpresa 
da  maioria  dos  economistas  —  e  para  a  decep- 
gdo  da  administragao  Bush  — ,  o  desemprego 
continuou  a  crescer.  A  taxa  de  desemprego 
atingiu  um  pico  de  6,3%  em  junho  de  2003,  um 
ano  e  meio  apos  a  declaragao  oficial  do  tim  da 
recessao  (o  percentual  na  Tabela  para  2003, 
6%,  6  a  media  do  ano).  A  recuperagao  foi  cha- 
mada  de  recuperagao  sem  emprego.  Alguns 
economistas  consideraram  o  fato  um  quebra- 
cabega.  Outros  argumentaram  que,  na  nova 
economia,  emprego  e  produto  nao  estavain 
mais  relacionados.  Na  verdade,  a  explicagao 
era  simples,  caminhando  essencialmente  na 
linha  da  teoria  desenvolvida  na  Segao  13.1.  O 
crescimento  da  produtividade  foi  excepcio¬ 
nalmente  alto  em  2002  e  2003  —  de  3,7%  em 
media.  Dado  esse  alto  crescimento  da  produ¬ 
tividade,  o  crescimento  do  produto  deveria  ser 
muito  maior  para  levar  a  uma  diminuigao  do 
desemprego.  No  entanto,  nessa  epoca  muitas 
empresas  e  consumidores  se  mostravam  muito 
ceticos  quanto  a  nova  economia  e,  apesar  das 
boas  noticias  sobre  o  crescimento  da  produ¬ 
tividade,  nao  queriam  cometer  o  mesmo  erro 
da  decada  de  1990.  Conseqiientemente,  nao 
houve  uma  explosao  do  consumo  ou  do  inves¬ 
timento;  portanto,  o  crescimento  da  demanda 
e  do  produto  nao  foi  suficiente  para  aumentar 
o  emprego. 

No  inicio  de  2004,  o  crescimento  do  produto 
comegou  a  superar  o  crescimento  da  produti¬ 
vidade,  o  desemprego  comegou  a  diminuir  e  a 
conversa  de  uma  "recuperagao  sem  emprego” 
desapareceu.  Entretanto,  o  periodo  2002-2003 
permanece  como  um  bom  exemplo  de  um  pe¬ 
riodo  em  que  o  alto  crescimento  da  produtivi¬ 
dade  levou  a  um  aumento  (e  nao  a  uma  dimi¬ 
nuigao)  do  desemprego. 

3.  A  Seg3o  13.2  argumentou  que  um  aumento  da 
taxa  de  progresso  tecnol6gico  provavelmente 
levaria  a  uma  diminuigao  da  taxa  natural  de 
desemprego  por  algum  tempo.  A  ultima  deca¬ 
da  tambdm  oferece  evidencias  liteis  sobre  esse 
ponto. 

Examine  na  Tabela  1  os  numeros  da  taxa  de 
desemprego  e  da  taxa  de  inflagao.  Durante  o 
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Tabela  1  Algumas  variaveis  macroeconomicas  dos  Estados  Unidos,  1 996-2003  (%) 


1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

2003 

Crescimento  do  PIB 

3,6 

4,4 

4,2 

4,4 

3,7 

0,5 

2,2 

3,1 

Taxa  de  desemprego 

5,4 

4,9 

4,5 

4,2 

4,0 

4,8 

5,8 

6,0 

Taxa  de  inflagao  (deflator  do  PIB) 

1,9 

1,9 

U 

1,4 

2,2 

2,4 

1,5 

1,7 

Produtividade  do  trabalho 

1,8 

2,2 

2,2 

2,4 

2,6 

0,7 

3,9 

3,4 

periodo  1996-2000,  a  taxa  de  desemprego  foi  em  mfkiia 
de  4,6%,  um  valor  muito  inferior  a  m£dia  de  6%  dos  tilti- 
mos  30  anos.  Mesmo  assim,  nao  houve  pressao  sobre  a 
inflagao.  A  taxa  de  inflagao  (usando  o  deflator  do  P1B)  foi 
praticamente  constante  durante  o  periodo.  Isso  sugere 
fortemente  que,  durante  esse  periodo,  a  taxa  natural  de 
desemprego  foi  aproximadamente  igual  a  taxa  de  de¬ 
semprego  efetiva  de  cerca  de  4,6%.  (Lembre  do  Capitulo 
8,  equagao  (8.10),  que  uma  taxa  de  inflagao  constante 
implica  que  a  taxa  de  desemprego  efetiva  seja  igual  a 
taxa  natural  de  desemprego.) 

Por  que  a  taxa  natural  foi  menor  durante  aquele  periodo? 
Examinamos  esta  questao  detalhadamente  no  Capitulo 
8.  Um  dos  fatores  que  discutimos  la  tern  relevancia  di- 
reta  com  nossa  discussao  aqui.  O  aumento  da  taxa  de 
crescimento  da  produtividade  foi  inesperado,  tanto  pe- 


las  empresas  como  pelos  trabalhadores.  Dada  a  inflagao 
de  saldrios,  um  maior  crescimento  da  produtividade  le- 
vou  a  uma  inflagao  de  pregos  mais  baixa.  Este  6  o  motivo 
principal  por  que.  apesar  do  baixo  desemprego,  houves- 
se  tao  pouca  pressao  sobre  a  inflagao  —  posto  de  outra 
forma,  por  que  a  taxa  natural  foi  menor. 

A  taxa  natural  dos  Estados  Unidos  permanecera  tao 
baixa  quanto  no  final  da  d£cada  de  1990?  Nao.  Conforme 
discutimos  no  Capitulo  8,  alguns  dos  fatores  por  tras  da  di- 
minuigao  da  taxa  natural  podem  permanecer,  mas  o  efeito 
do  maior  crescimento  da  produtividade  desaparecera.  Se  o 
crescimento  da  produtividade  continuar  maior  do  que  o  do 
passado,  os  trabalhadores  ajustarao  suas  expectativas  e  rei- 
vindicarao  aumentos  salariais  maiores.  Quando  isso  acon- 
tecer,  o  aumento  do  crescimento  da  produtividade  nao  terS 
mais  efeito  sobre  a  taxa  natural  de  desemprego.  ■ 


velhas  habilidades  menos  uteis.  A  essencia  desse  processo  de  transformagao  reflete-se  perfeitamente  na  seguinte 
citagao  do  presidente  do  Federal  Reserve  Bank  de  Dallas,  na  introdugao  de  um  relatorio  intitulado  The  churn : 

♦  The  churn:  the  paradox  of  progress,  Dallas,  Federal  Reserve  Bank  de  Dallas,  1993. 

Meu  avo  era  ferreiro,  assim  como  foi  seu  pai.  Meu  pai,  contudo,  fez  parte  do  processo  evolutivo  de  trans¬ 
formagao.  Apos  abandonar  a  escola  na  setima  serie  para  trabalhar  em  uma  serraria,  foi  tornado  pela  febre 
empreendedora.  Alugou  um  galpao  e  abriu  um  posto  de  gasolina  para  atender  aos  carros  que  haviam  acabado 
com  o  negdcio  do  pai  dele.  Meu  pai  teve  exito  e,  entao,  comprou  um  terreno  no  alto  de  uma  colina,  onde  cons- 
truiu  um  posto  de  servigos  para  caminhoes.  Nosso  posto  foi  extremamente  bem-sucedido  at£  a  construgao  de 
uma  nova  estrada,  30  quilometros  a  oeste.  O  processo  de  transformagao  substituiu  a  US  41 1  pela  Interestadual 
75,  fazendo  desaparecer  meus  sonhos  de  uma  vida  prdspera. 

Muitas  profissoes,  como  as  de  ferreiro  e  seleiro,  desapareceram  para  sempre.  Por  exemplo,  no  infcio  do  sdculo 
®  havia  mais  de  1 1  milhoes  de  agricultores  nos  Estados  Unidos;  no  entanto,  devido  ao  crescimento  muito  alto  da 
produtividade  na  agricultura,  ha  hoje  menos  de  um  milhao.  Em  contrapartida,  existem  agora  mais  de  tres  milhoes  de 
motoristas  de  caminhoes,  onibus  e  taxis  nos  Estados  Unidos;  em  1900  n3o  havia  nenhum.  Da  mesma  forma,  M  hoje 
mais  de  um  milhao  de  programadores  de  computador;  em  1960  nao  havia  praticamente  nenhum. 

Aumento  da  desigualdade  salarial 

Para  aqueles  que  se  encontram  nos  setores  em  crescimento  ou  aqueles  com  habilidades  adequadas,  o  progresso 
ccnoldgico  leva  a  novas  oportunidades  e  saldrios  mais  elevados.  No  entanto,  para  os  que  atuam  nos  setores  em  de- 
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1  -  hnhilirlarips  nara  as  auais  nao  ha  mais  demanda,  o  progresso  tecnologico  pode  signify 
clinic i  ou  para  aqueles  desemprego  e  possivelmente  salarios  muito  mais  baixos.  Nos  ultimos  25  anos,  0s 

Esta^s^Jrddos'^experimentaram  um  grande  aumento  da  desigualdade  sa.arial.  A  maioria  dos  economistas  acredila 

„„  “S  d-  im”  2001  A  figure  baseou-se  nas  reformats  de  trabalhadores  mdtvrduars  da  CPS.  Cada  lmha  „a 

fieuramostraVeTOlucao  do  salL  dos trabalhadores  com  um  dado  nivel  de  instmsao  -  ensure  mdd.0  mcompl 
hgura  mostra  a  evolugao  r  incompieto'  ‘  ensino  superior  complete',  'pds-graduagao  -  em  relagdo^ 

Moores  que  tern  apenas  ensino  medio  complete.  Todos  os  salarios  relatives  foram  divididos  p0r 
em  uma  serie  de  salaries  iguais  a  1  em  1973.  A  figura  mostra  uma  conclusao  muiu, 

importante. 

Descrevemos  a  pesquiso  CPS  e  um  pouco  de  sua  utilidade  no  Capihilo  6. 

A  nartir  do  inicio  da  decada  de  1980.  os  trabalhadores  com  baixo  nivel  de  instru^ao  viram  sen  salario  relative 
A  partir  do  inicio  aa  ,  {vel  de  jnstrucao  tiveram  aumento  continuo  de  seu  saldrio 

cair  conunuamente.  enquan  <  J  relativo  dos  trabalhadores  que  nao  conclu.ra.no  ensino  m6dio 

p^ad^  desde  o  undo  da  decada  de  1980.  Em  suma,  a  desigualdade  saiarial  aumemo, 

consideravelmente  nos  Estados  Unidos  nos  ultimos  20  anos. 


Causas  do  aumento  da  desigualdade  saiarial 


Essa  tendencia  da  demanda  relauva  nao  e 

Mas  foi  compensada  na  epoca  por  um  au  faculdade,  terminou  a  faculdade  e  assim  por 

porgao  crescente  de  °  -as  n&o  na  velocidade  necesrf* 

^2eao°a— ~ — ^^^rmsubadofoimuaumeumconfinuodosaldcioielaa: 

funcionarios  qualificados  versus  funcionarios  nao  qualificados 
O  que  explica  essa  mudanga  continua  da  demanda  relatival 

.  Uma  linha  de  se 

empresas  norte-amencanas  que  empregam  prop  q  .  mm  salarios  mais  baixos.  Como 


■■  Figura  1 3.7 

Evolufdo  dos  saldrios  relativos  por  nivel 
de  instruqao  (1973  =  1,0) 

Desde  o  inicio  da  decada  de  1 980,  houve  uma 
queda  do  salario  relativo  dos  trabalhadores  com 
baixo  nivel  de  inslruqdo;  o  salario  relativo  dos 
trabalhadores  com  alto  nivel  de  instrucao  aumentou 

fonts :  Economic  Policy  Institute  Datazone.  hHp://www. 
epinet.org. 
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onde  os  salarios  sejam  mais  baixos.  Em  ambos  os  casos,  a  consequencia  €  uma  diminuigao  continua  da  de- 
nianda  relativa  por  funciondrios  nao  qualificados  nos  Estados  Unidos.  Ha  claras  semelhangas  entre  os  efeitos 
do  comercio  e  os  efeitos  do  progresso  tecnologico.  Embora  ambos  —  comercio  e  progresso  tecnologico  —  se¬ 
jam  bons  para  a  economia  como  um  todo,  eles  levam,  contudo,  a  mudangas  estruturais  e  pioram  a  situagao  de 
alguns  funcionarios. 


Esmi u?af  05  efeitos  do  comercio  internacional  estenderia  muito  nossa  discussao.  Para  mais  detalhes  sobre  quern  ganha  e  quern 
perde  com  o  comercio,  veja  o  livro  de  Paul  Krugman  e  Maurice  Obstfeld,  International  economics,  7*  ed.,  Boston:  Addison 
Wesley,  2006. 


Nao  hd  diivida  de  que  o  comdrcio  d  responsavel  em  parte  pelo  aumento  da  desigualdade  salarial.  Entretanto, 
um  exame  mais  detalhado  mostra  que  o  comdrcio  responde  apenas  por  parte  do  deslocamento  da  demanda 
relativa.  O  fato  mais  significativo  que  contraria  os  argumentos  baseados  unicamente  no  comercio  6  que  o  des¬ 
locamento  da  demanda  relativa  na  diregao  dos  trabalhadores  qualificados  parece  estar  presente  mesmo  nos 
setores  nao  expostos  d  concorrencia  estrangeira. 

■  A  outra  linha  de  argumentagao  se  concentra  no  progresso  tecnoldgico  viesado  para  a  qualificagao.  De  acordo 
com  esse  argumento,  novas  maquinas  e  novos  metodos  de  produgao  necessitam  hoje  de  mais  funcionarios 
qualificados  do  que  no  passado.  O  desenvolvimento  de  computadores  necessita  de  funcionarios  cada  vez  mais 
versados  em  computagao.  Os  novos  metodos  de  produgao  necessitam  de  funcionarios  mais  flexiveis,  com 
maior  capacidade  de  adaptagao  a  novas  tarefas.  A  maior  flexibilidade,  por  sua  vez,  requer  mais  habilidades  e 
maior  nivel  de  instrugao. 

Ao  contrario  das  explicagoes  baseadas  no  comercio,  o  progresso  tecnologico  viesado  para  a  qualificagao  pode 
explicar  por  que  o  deslocamento  da  demanda  relativa  parece  estar  presente  em  quase  todos  os  setores  da 
economia.  No  momento,  a  maioria  dos  economistas  acredita  que  esse  seja  o  fator  dominante  para  explicar  o 
aumento  da  dispersao  dos  salarios. 

Isso  significa  que  os  Estados  Unidos  estao  condenados  a  aumentar  de  maneira  continua  a  desigualdade  sala¬ 
rial?  Nao  necessariamente.  Ha  pelo  menos  tres  motivos  para  pensar  que  o  futuro  pode  ser  diferente  do  passado 
recente: 


■  A  tendencia  da  demanda  relativa  pode  simplesmente  desacelerar.  Por  exemplo,  e  provdvel  que  no  futuro 
os  computadores  sejam  mais  faceis  de  usar,  mesmo  por  funcionarios  nao  qualificados.  Os  computadores 
poderao,  inclusive,  substituir  trabalhadores  qualificados,  aqueles  cujas  habilidades  envolvarn  basicamen- 
te  a  capacidade  de  calcular  ou  memorizar.  Paul  Krugman  argumentou  —  com  certa  ironia  —  que  conta- 
dores,  advogados  e  medicos  podem  ser  os  proximos  na  lista  das  profissoes  que  serao  substituidas  por 
computadores. 


■  0  progresso  tecnologico  nao  d  exogeno.  Exploramos  esse  tema  no  Capitulo  12.  O  montante  que  as  empresas 
gastam  com  P&D  e  a  diregao  para  onde  caminha  sua  pesquisa  dependem  dos  lucros  esperados.  O  baixo  saldrio 
relativo  dos  funcionarios  nao  qualificados  pode  levar  as  empresas  a  explorar  novas  tecnologias  que  aprovei- 
tem  a  presenga  de  funciondrios  nao  qualificados  com  baixos  salarios.  Em  outras  palavras,  as  forgas  de  mercado 
podem  levar,  no  futuro,  o  progresso  tecnologico  a  ser  menos  viesado  para  a  qualificagao. 

■  A  oferta  relativa  de  funciondrios  qualificados  versus  nao  qualificados  tambem  nao  d  exogena.  O  grande  au¬ 
mento  do  saldrio  relativo  dos  funciondrios  com  maior  instrugao  implica  que  o  retorno  de  adquirir  mais  instru¬ 
gao  e  treinamento  d  maior  do  que  ha  uma  ou  duas  ddcadas.  Os  retornos  maiores  do  treinamento  e  da  instrugao 
podem  aumentar  a  oferta  relativa  de  funciondrios  qualificados  e,  conseqiientemente,  contribuir  para  estabili- 
zar  os  saldrios  relativos.  Muitos  economistas  acreditam  que  a  politica  economica  tenha  um  papel  importante 
a  desempenhar  aqui.  Ela  deve  assegurar  que  a  qualidade  do  ensino  fundamental  e  do  ensino  mddio  para  os 
filhos  dos  funciondrios  nao  qualificados  nao  se  deteriore  ainda  mais  e  que  aqueles  que  desejam  adquirir  mais 
educagao  possam  tomar  emprestado  para  pagar  por  ela. 


do  Se  encerra  n°ssa  discussao  sobre  as  interagoes  entre  progresso  tecnologico,  saldrios  e  desemprego.  Ao  longo 
^pititlo,  usei  exemplos  dos  Estados  Unidos.  Mas,  na  realidade,  a  discussao  pode  ser  ainda  mais  relevante  para  a 
r°pa  hoje.  Isso  e  explorado  em  mais  detalhes  na  Segao  "Foco:  Desemprego  europeu,  crescimento  da  produtividade 
mudanga  tecnologica". 
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Voce  viu  no  Capitulo  1  como  o  desemprego  na 
Europa  comegou  a  aumentar  na  decada  de  1970, 
continuou  a  crescer  na  decada  de  1980  e  permane- 
ceu  alto  desde  entao.  O  que  desencadeou  o  aumen- 
to  inicial?  Por  que  o  desemprego  permaneceu  tao 
alto  e  por  tanto  tempo?  Apesar  do  grande  montan- 
te  de  pesquisas,  os  economistas  ainda  tern  poucas 
respostas  definitivas.  Entretanto,  o  que  esta  claro  6 
que  varias  dimensoes  do  progresso  tecnologico  de- 
sempenham  urn  papel  importante  nessa  hist6ria.  E 
o  que  vamos  discutir  aqui. 

1 .  Urn  aumento  da  taxa  natural  de  desem¬ 
prego? 

Quanto  do  aumento  da  taxa  de  desemprego  na 
Europa  reflete  um  aumento  da  taxa  natural  ou, 
em  vez  disso,  um  aumento  da  taxa  efetiva  acima 
da  taxa  natural? 

Para  responder  a  essa  questao,  lembre-se  da 
principal  conclusao  do  Capitulo  8.  A  variagao  da 
inflagao  depende  (negativamente)  da  diferenga 
entre  a  taxa  de  desemprego  efetiva  e  a  taxa  natu¬ 
ral  de  desemprego.  Portanto,  se  observarmos  que 
a  inflagao  e  aproximadamente  constante,  entao 
poderemos  inferir  que  a  taxa  de  desemprego  efe¬ 
tiva  e  a  taxa  natural  de  desemprego  sao  pratica- 
mente  iguais.  Se,  por  outro  lado,  a  inflagao  estiver 
diminuindo,  entao  a  taxa  efetiva  estara  acima  da 
taxa  natural.  Se  a  inflagao  estiver  aumentando,  a 
taxa  efetiva  estara  abaixo  da  taxa  natural.  Com 
essa  motivagao,  a  Figura  1  examina  a  evolugao  do 
desemprego  e  da  inflagao  na  area  do  euro  desde 
1970.  A  figura  leva  a  tres  conclusoes: 

■  A  inflagao  aumentou  na  ddcada  de  1970. 
Isso  sugere  que,  durante  esse  periodo,  a 
taxa  de  desemprego  efetiva  esteve  abaixo 
da  taxa  natural  de  desemprego.  Dado  que 
a  taxa  de  desemprego  efetiva  aumentou 
durante  o  periodo,  isso  implica  que  a  taxa 
natural  de  desemprego  tambdm  aumen¬ 
tou.  Em  outras  palavras,  a  evidencia  sugere 
que  a  ddcada  de  1970  esteve  associada  nao 
apenas  a  um  grande  aumento  da  taxa  de 
desemprego  efetiva,  mas  ainda  a  um  au¬ 
mento  ainda  maior  da  taxa  natural  de  de¬ 
semprego. 

■  No  infcio  da  decada  de  1980,  a  inflagao 
despencou  (esse  periodo  est4  representa- 
do  pela  area  sombreada  na  Figura  1).  Isso 
sugere  que,  durante  esse  periodo,  a  taxa  dc 


desemprego  efetiva  esteve  acima  da  taxa 
natural  de  desemprego. 

■  Desde  o  final  da  decada  de  1980  a  infla^aQ  1 
caiu,  embora  lentamente.  Isso  sugere  qUe, 
durante  esse  periodo,  a  taxa  natural  de  de¬ 
semprego  esteve  abaixo  —  pordm  proxima  ] 
—  da  taxa  efetiva  de  desemprego.  Desde  o 
final  da  decada  de  1990,  a  inflagao  man- 
tem-se  praticamente  estfivel.  Isso  sugere 
que,  atualmente,  a  taxa  natural  de  deseni-  I 
prego  na  Europa  est,i  proxima  da  taxa  de 
desemprego  efetiva,  em  tomo  de  8%,  Isso 
representa  um  aumento  da  taxa  natural  de 
desemprego  de  5  a  6  pontos  percentuais  ^ 
desde  a  decada  de  1960. 

Resumindo,  esta  claro  que  a  taxa  natural  au¬ 
mentou  consideravelmente  na  ddcada  de  1970. 
Permaneceu  alta  desde  entao  e  encontra-se  hoje  ao 
redor  de  8%. 

2.  Os  fatores  por  tras  do  aumento  inicial. 

Por  que  a  taxa  natural  aumentou  tanto  nas  de- 
cadas  de  1970  e  1980?  Os  economistas  apon- 
tam  para  dois  choques  adversos  principals: 

■  Primeiro,  na  decada  de  1970,  o  prego  do 
petrdleo  triplicou.  Discutimos  os  efei- 
tos  desse  choque  sobre  a  economia  dos 
Estados  Unidos  no  Capitulo  7.  Seus  eleitos 
sobre  os  paises  europeus  foram  semelhan- 
tes:  inflagao  mais  alta  e  um  aumento  tanto 
da  taxa  de  desemprego  efetiva  como  da 
taxa  natural  de  desemprego. 

Esse  choque  certamente  contribuiu  para 
o  aumento  inicial  do  desemprego.  Mas, 
em  meados  da  decada  de  1980,  o  prego  do 
petr61eo  (em  termos  reais)  havia  despen- 
cado,  voltando  praticamente  a  seu  nivel 
do  inicio  da  ddcada  de  1970  (veja  a  Figura 
7.11).  Mesmo  assim,  o  desemprego  conti¬ 
nuou  a  aumentar. 

■  O  outro  choque  —  provavelmente  o  mats 
importante  —  foi  a  diminuigao  da  taxa 
de  progresso  tecnologico,  com  inicio  em 
meados  da  ddcada  de  1970.  Discutimos 
esse  tema  no  Capitulo  10  e  novamente  no 
Capitulo  12  (Tabela  12.2).  Na  Franga,  por 
exemplo,  a  taxa  de  progresso  tecnologico 
diminuiu  de  5,3%  ao  ano  no  periodo  1950- 
1973  para  1,8%  no  periodo  1973-2000. 


Capitulo  13  Progresso  tecnologico,  salarios  e  desemprego 


0  efeito  dessa  grande  diminuigao  da  taxa  de  pro¬ 
gresso  tecnologico  foi  exatamente  o  que  descre- 
vemos  na  Segao  12.2.  Levou  muito  tempo  para 
que  os  trabalhadores  que  virani  no  passado  seus 
salarios  reais  aumentarem  de  4%  a  6%  ao  ano 
se  ajustassem.  Durante  esse  tempo,  eles  (e  os 
sindicatos  que  os  representavam)  continuaram 
a  reivindicar  grandes  aumentos  salariais  —  au- 
mentos  que  agora  se  mostravam  incompativeis 
dada  a  nova  taxa  de  progresso  tecnoldgico  mais 
baixa.  O  resultado  foi  urn  aumento  contfnuo  da 
taxa  natural  de  desemprego. 

A  nogao  de  que  sao  necessSrios  alguns  anos  para  que 
os  trabalhadores  se  ajustem  a  uma  diminuigao  da  taxa  de 
progresso  tecnologico  6  plausivel.  A  de  que  seriam  necessS- 
rios  30  anos  6  implausivel.  Mesmo  assim,  a  taxa  natural  de 
desemprego  ainda  e  muito  alta  na  maioria  dos  paises  euro- 
peus.  (Nao  em  todos  os  paises:  na  Holanda,  por  exemplo,  a 
taxa  de  desemprego  encontra-se  em  torno  de  5%,  mas  per- 
manece  alta  nos  quatro  maiores  paises  da  Uniao  Europeia: 
Franga,  Alemanha,  Italia  e  Espanha.) 

O  que  explica,  entao,  a  alta  taxa  natural  dos  dias  atuais? 
Os  economistas  tern  explorado  duas  linhas  de  argumenta¬ 
gao  principals  —  ambas  cujos  nomes  tern  origem  grega:  his- 
terese  e  euroesclerose. 

3.  Histerese? 

A  linha  de  argumentagao  da  histerese  sustenta  que 
a  taxa  natural  de  desemprego  nao  6  independente 
do  desemprego  efetivo  —  ao  contrario  do  que  su- 

Figura  1  Desemprego  e  inHapao  no  Europa  desde  J  970 
Atuolmente  a  inflaqao  na  Europa  esta  praticamente  estavel.  Isso 
sugere  que  a  alta  taxa  de  desemprego  reflete  uma  taxa  natural  de 
desemprego  alta. 
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pusemos  ate  agora.  Na  realidade,  de  acordo  com  o 
argumento,  a  taxa  natural'  depende  do  hist6rico  do 
desemprego  efetivo.  (O  termo  histerese  vem  da  fisica. 
Fora  da  fisica,  normalmente  e  usado  para  descrever 
qualquer  sistema  com  uma  posigao  de  equilibrio  que 
depende  do  historico  do  sistema.  Aqui,  o  termo  des- 
creve  o  fato  de  que  a  taxa  de  desemprego  para  a  qual 
a  economia  finalmente  retorna  depende  do  histdrico 
do  desemprego.) 

De  acordo  com  uma  versao  desse  argumento,  o 
desemprego  alto  persistente  levou  alguns  trabalha¬ 
dores  a  permanecer  desempregados  por  tanto  tempo 
que  os  deixou  sem  chance  de  serem  contratados  nova- 
mente.  Essas  pessoas  perderam  suas  habilidades,  sua 
autoconfianga  ou  seus  contatos.  Embora  possam  set- 
contabilizados  como  desempregados,  eles  na  verdade 
se  tornaram  irrelevantes  para  o  mercado  de  trabalho. 
Uma  variagao  sobre  o  mesmo  tema  6  a  de  que  um  de¬ 
semprego  persistentemente  alto  levou  a  uma  mudanga 
nas  atitudes  e  a  maior  disposigao  de  permanecer  de- 
sempregado  em  vez  de  aceitar  um  emprego  de  baixa 
remuneragao.  O  resultado  6  uma  taxa  de  desemprego 
de  equilibrio  mais  alta. 

De  acordo  com  uma  segunda  versao,  o  alto  desem¬ 
prego  levou  a  uma  mudanga  nas  instituigoes  do  merca¬ 
do  de  trabalho,  que,  por  sua  vez,  levou  a  um  aumento 
da  taxa  natural.  Em  particular,  o  alto  desemprego  levou 
os  govemos  a  oferecer  um  seguro-desemprego  mais 
generoso;  isso  facilitou  a  sobrevivencia  dos  desempre¬ 
gados,  mas  tambem  levou  a  um  aumento  da  taxa  na¬ 
tural  de  desemprego.  (Voce  viu  no  Capitulo  6  como  o 
aumento  do  seguro-desemprego  leva  a  um  aumento  da 
taxa  natural.) 

Fica  claro  que  cada  uma  dessas  explicagoes  con¬ 
tent  alguma  verdade.  A  questao  €  se  esses  efeitos  sao 
fortes  o  suficiente  para  explicar  por  que  a  taxa  natural 
de  desemprego  ainda  continua  tao  alta  hoje.  Um  pro- 
blema  empirico  com  que  se  defronta  a 

-  12.5  segunda  versao  do  argumento  e  que,  em 

muitos  casos,  as  instituigoes  do  merca¬ 
do  de  trabalho  nao  parecem  muito  dife- 
rentes  do  que  eram  no  inicio  da  d6cada 
j?  de  1970,  quando  o  desemprego  era  mui- 

-  7.5  5  tobaixo. 

|  4.  Euroesclerose? 

50  •§  A  linha  de  argumentagao  da  curoes- 
S  clerose  sustenta  que  a  alta  taxa  natural 
K  de  hoje  reflete  um  problema  estrutural. 

2.5  O  mundo  mudou,  e  as  instituigoes  do 
mercado  de  trabalho  europeu  (seguro- 
desemprego,  protegao  ao  emprego,  sa- 
lario  minimo  e  assim  por  diante)  nao  se 
adaptam  bent  ao  alto  nivel  de  mudanga 
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tecnologica  que  caracteriza  as  economias  modemas. 
Uma  das  conseqiiencias  dessa  falta  de  adaptagao.  de 
acordo  com  o  argumento,  e  uma  alta  taxa  natural  de  de- 
semprego.  (Esclerose  significa  enrijecimento  dos  teci- 
dos.  O  argumento  e  o  de  que  as  institutes  do  mercado 
de  trabalho  estao  enrijecendo  a  estrutura  economica.) 

Urn  aspecto  em  particular  dessa  linha  de  argu- 
mentagSo  esta  estreitamente  relacionado  a  discussao 
de  progresso  tecnol6gico  viesado  que  fizemos  na  Segao 
13.3:  tanto  nos  Estados  Unidos  como  na  Europa,  houve 
uma  queda  da  demanda  por  funcionarios  nao  qualifi- 
cados  e  urn  aumento  da  demanda  pelos  qualificados. 

Nos  Estados  Unidos,  a  diminuigao  da  demanda 
por  funcionarios  nao  qualificados  levou  a  uma  redugao 
de  seu  saiario  real.  Consequentemente,  os  funcionarios 
nao  qualificados  permaneceram  entpregados,  porem 
com  saiarios  menores.  Na  Europa,  entretanto,  a  exis¬ 
tence  de  urn  saiario  minimo  alto  evitou  uma  diminui- 
gao  do  saiario  real  dos  funcionarios  nao  qualificados.  O 
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Resumo 


As  pessoas  com  frequence  receiam  que  o  progresso  tec¬ 
nologico  destrua  empregos  e  leve  a  urn  desemprego  mats 
alto.  Esse  receio  esteve  presente  na  Grande  Depressao  e 
ressurgiu  atualmente  na  Europa,  onde  ha  urn  apoio  gene- 
ralizado  para  a  redugao  da  semana  de  trabalho,  de  modo 
que  mais  trabalhadores  tenham  empregos.  A  teoria  e  a  evi¬ 
dence  sugerem  que  esse  receio  e  em  grande  parte  mfun- 
dado.  Nao  ha  grande  sustentagao  —  nem  na  teona,  nem 
nos  dados  -  para  a  ideia  de  que  urn  progresso  tecnologico 
mais  rdpido  leva  a  urn  desemprego  mais  alto. 

I  No  curto  prazo,  nao  ha  motivo  para  esperar  —  tampouco 
parece  existir-  uma  reiagao  sistematica  entre  mudangas 
na  produtividade  e  variagoes  do  desemprego. 

Se  houver  alguma  reiagao  entre  mudangas  da  produtivi¬ 
dade  e  variagoes  do  desemprego  no  mddio  prazo,  ela  pa¬ 
rece  ser  uma  reiagao  inversa.  Urn  crescimento  menor  da 
produtividade  parece  levar  a  urn  desemprego  maior;  urn 
crescimento  maior  da  produtividade  parece  levar  a  urn 
desemprego  menor.  Uma  explicagao  plausivel  6  a  de  que  6 
preciso  haver  alto  desemprego  para  conciliar  as  expectati- 
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resultado  foi  urn  aumento  da  taxa  de  desemprego  d0s  1 
funcionarios  nao  qualificados. 

Esse  argumento  parece  captar  urn  aspecto  relevan- 
te  dos  mercados  de  trabalho  europeus.  Os  saiarios  re- 
lativos  dos  funcionarios  nao  qualificados  de  fato  dimi- 
nuiram  menos  na  maioria  dos  paises  da  Europa  do  que 
nos  Estados  Unidos.  As  taxas  relativas  de  desemprego 
dos  funcionarios  nao  qualificados  cresceram  mais 
na  maioria  dos  paises  europeus  do  que  nos  Estados 
Unidos.  A  questao  e  quanto  do  aumento  da  taxa  natural 
de  desemprego  6  explicado  por  isso. 

Quanto  da  alta  taxa  de  desemprego  atual  na  Europa 
se  deve  a  histerese?  Quanto  se  deve  a  euroesclerose? 
Qual  6  o  papel  da  mudanga  tecnol6gica  viesada  no  de¬ 
semprego  de  hoje?  Como  os  paises  europeus  devem  re- 
formar  suas  institutes  do  mercado  de  trabalho?  Essas 
sao  algumas  das  questoes  com  que  os  macroeconomis- 
tas  e  os  formuladores  de  politica  economica  da  Europa 

se  defrontam  hoje.  ■ 


vas  salariais  dos  trabalhadores  com  o  crescimento  menoi 
da  produtividade. 

O  progresso  tecnologico  nao  se  constitui  em  urn  processo 
suave  em  que  todos  os  trabalhadores  sao  vencedores.  An 
contrdrio,  e  urn  processo  de  mudanga  estrutural.  Mesmo 
que  a  maioria  das  pessoas  se  beneficie  com  o  aumento  do 
padrao  medio  de  vida,  ha  tambem  perdedores.  A  rnedida 
que  novos  bens  e  novas  tecnicas  de  produgao  sao  desen- 
volvidos,  velhos  bens  e  velhas  tecnicas  de  produgao  tor- 
nam-se  obsoletos.  Alguns  trabalhadores  encontram  uma 
demanda  maior  por  suas  habilidades  e  se  beneficamdo 
progresso  tecnologico;  outros  encontram  uma  deman 
menor  por  suas  habilidades  e  sofrem  redugoes  em  saldnos 
relativos  ou  no  emprego. 

I  A  desigualdade  salariaJ  tern  aumentado  nos  Estados  UoE 
dos  nos  ultimos  25  anos.  O  saiario  real  dos  funcionan‘);’  n‘ 
qualificados  caiu  nao  apenas  em  reiagao  ao  saiario  u  a 
funcionarios  qualificado  mas  tambdrn  em  termos  a 
tos.  As  duas  causas  principals  sao  o  comdrcio  internaa 
e  o  progresso  tecnoldgico  viesado  para  a  qualificagao. 
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<1  Questoes  e  problemas 

w 

Teste  rapido 

contidas  neste  capitulo,  diga  se 
dadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

breveniente. 

a  a  mudanga  no  emprego  e  no  produio  per  capita  dos 
Estados  Unidos  desde  1900  sustenta  o  argumento  de  que 
o  progresso  tecnologico  leva  a  um  aumento  continuo  do 
emprego. 

1).  TYabalhadores  beneficiam-se  igualmente  do  processo  de 
destruigao  criativa. 

c.  Nas  duas  ultimas  ddcadas,  os  saldrios  reais  dos  funcio- 
ndrios  nao  qualificados  nos  Estados  Unidos  calrain  em 
relagao  aos  salarios  reais  dos  funcionarios  qualificados. 

d.  0  progresso  tecnol6gico  leva  a  uma  diminuigao  do  em¬ 
prego  se,  e  somente  se,  o  aumento  do  produto  for  menor 
do  que  o  aumento  da  produtividade. 

e.  Estudos  constataram  que  aumcntos  exogenos  da  produ¬ 
tividade  &s  vezes  levam  a  desemprego  no  curto  prazo. 

f.  A  aparente  diminuigao  da  taxa  natural  de  desemprego  nos 
Estados  Unidos  na  segunda  metade  da  decada  de  1990 
pode  ser  explicada  pelo  fato  de  que  o  crescimento  da  pro¬ 
dutividade  foi  excepcionalmente  alto  nesse  periodo. 

g.  Se  pudessemos  interromper  o  progresso  tecnologico, 
isso  levaria  a  uma  diminuigao  da  taxa  natural  de  desem¬ 
prego. 

2.  Suponha  que  uma  economia  seja  descrita  pelas  seguintes 
equagoes: 

Fixagao  de  pregos:  P  =  (1  +  fi)(WIA) 

Fixagao  de  salarios:  W  =  A‘P'(l  -  u) 

a.  Resolva  para  a  taxa  de  desemprego  se  P'  =  P,  mas  com  X 
nao  necessariamente  igual  a  A.  Explique  os  efeitos  AeA’/A 
sobre  a  taxa  de  desemprego. 

Suponha  agora  que  as  expectativas  tanto  para  os  pregos  como 
para  a  produtividade  sejam  acuradas. 

b.  Resolva  para  a  taxa  natural  de  desemprego  se  a  margem 
for  igual  a  5%. 

c.  A  taxa  natural  de  desemprego  depende  da  produtivida¬ 
de?  Explique. 

3-  Uma  maior  produtividade  do  trabalho  permite  que  as 
empresas  produzam  mais  bens  com  o  mesmo  numero  de 
funcionarios  e,  portanto,  vendam  os  bens  pelo  mesmo  pre- 
9°  ou  por  pregos  menores.  £  por  isso  que  aumentos  da  pro- 

•vidade  do  trabalho  podem  diminuir  permanentemente 
a  taxa  de  desemprego  sem  provocar  inflagao.”  Comente  essa 
■mrmagao. 

j'  Co,no  cada  uma  das  seguintes  alteragoes  pode  afetar  o  hiato 

salarios  entre  funciondrios  nao  qualificados  e  funciondrios 
qualificados  nos  Estados  Unidos? 

a-  Gastos  maiores  com  computadores  em  escolas  publicas. 


,  Usando  as  informagoes 
cada  afirmagao  a  seguir  e  ve 


b.  Limite  quantitative  a  entrada  de  agricultores  estrangei- 
ros  para  trabalho  temporario  nos  Estados  Unidos. 

c.  Aumento  do  numero  de  faculdades  publicas. 

d.  Crdditos  tributdrios  na  America  Central  para  empresas 
dos  Estados  Unidos. 

5.  O  progresso  tecnologico  leva  ao  crescimento  no  longo  pra¬ 
zo,  mas  muitos  observadores  dizem  que  ele  tambdm  levou  d 
expansdo  economica  experimentada  pelos  Estados  Unidos  na 
ddcada  de  1990.  Como  o  progresso  tecnologico  afeta  o  produto 
no  curto  prazo? 

Aprofundando 

6.  Progresso  tecnoldgico,  agricultura  e  emprego. 

"Aqueles  que  argumentam  que  o  progresso  tecnologico  nao 
diminui  o  emprego  deveriam  olhar  para  a  agricultura.  No  ini- 
cio  do  secuio  passado,  a  populagao  rural  era  de  29  milhoes  de 
pessoas  —  44%  da  populagao  total.  Em  1990  havia  caido  para 
4  milhoes  —  2%  da  populagao  total.  Se  todos  os  setores  come- 
garem  a  registrar  o  aumento  da  produtividade  que  teve  lugar 
na  agricultura  durante  o  secuio  XX,  ninguem  mais  estara  em- 
pregado  daqui  a  um  secuio.”  Comente  essa  afirmagao. 

7.  Produtividade  e  a  curva  de  oferta  agregada. 

Considere  uma  economia  em  que  a  produgao  e  dada  por 

Y=AN 

Suponha  que  a  fixagao  de  pregos  e  a  fixagao  de  salarios  sejam 
dadas  por 

Fixagao  de  pregos:  P  =  (1  +  it)(WIA) 

Fixagao  de  salarios:  W  =  AeP‘(  1  -  u) 

Lembre-se  de  que  a  relagao  entre  emprego,  N,  forga  de  traba¬ 
lho,  L,  e  taxa  de  desemprego,  u,  6  dada  por 

N=  (1  -  u)L 

a.  Derive  a  curva  de  oferta  agregada  (isto  6,  a  relagao  entre 
nivel  de  pregos  e  nivel  de  produto,  dados  a  margem,  o 
nlvel  de  produtividade  efetivo,  o  nivel  de  produtividade 
esperado,  a  forga  de  trabalho  e  o  nivel  esperado  de  pre¬ 
gos).  Explique  o  papel  de  cada  uma  das  variaveis. 

b.  Mostre  o  efeito  de  um  aumento  proporcional  na  produ¬ 
tividade  efetiva,  A,  e  na  produtividade  esperada,  A '  (de 
modo  que  A'lA  permanega  inalterada),  sobre  a  posig3o 
da  curva  de  oferta  agregada.  Explique. 

c.  Suponha,  agora,  que  a  produtividade  efetiva,  A,  aumen- 
te,  mas  que  a  produtividade  esperada,  Ar,  nao  varie. 
Compare  os  resultados  nesse  caso  com  as  conclusoes  em 
(b).  Explique  a  diferenga. 

8.  Mudanga  tecnologica  viesada  para  a  qualificagao  nos 
Estados  Unidos  e  na  Europa. 
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No  apendice  do  Capitulo  6,  aprendemos  como  as  equates  de 
fixacao  de  salarios  e  de  fixagao  de  pregos  podem  ser  expressas 
em  termos  de  demanda  por  trabalho  e  oferta  de  trabalho.  Nesta 
questao  utilizaremos  essa  estrutura  para  explorar  o  historico 
do  mercado  de  trabalho  nos  Estados  Unidos  e  na  Europa. 

a.  Lembre-se  de  que,  para  uma  dada  forga  de  trabalho,  L  a 
taxa  de  desemprego,  u,  pode  ser  escrita  como 

u  =  1  -  NIL 


onde  Neo  emprego. 

Agora  considere  a  equagao  de  fixagao  de  saldrios 
WIP  =  F(u,  z) 

como  a  equagao  correspondente  a  oferta  de  trabalho. 
Mostre  a  curva  da  oferta  de  trabalho  em  um  grdfico  com 
N no  eixo  horizontal  e  WIP,  o  sal.lrio  real,  no  eixo  verti¬ 
cal. 

b.  Escrevemos  a  equagao  de  fixagao  de  pregos  como 

P=(l  +/x)MC 

onde  MC e  o  custo  marginal  da  produgao.  Para  generali- 
zar  um  pouco  nossa  discussao  no  capitulo,  vamos  escre- 
ver  MC  =  W'MPL,  onde  We  o  salario  e  MPL  e  o  produto 
marginal  do  trabalho. 

No  texto,  supusemos  para  fins  de  simplificagao  que  MPL 
fosse  constante,  para  um  dado  nivel  de  produtividade. 
Aqui,  supomos  que  MPL  caia  com  o  emprego  (novamen- 
te,  para  um  dado  nivel  de  produtividade).  O  MPL  cairia 
com  o  emprego,  por  exemplo,  se  o  produto  dependesse 
do  capital  e  do  trabalho  e  o  capital  fosse  fixo. 

Reescreva  a  equagao  de  fixacao  de  pregos  como 

P=  (1  +  tfW'  MPL 
ou 

WIP  =  MPU(\  +  n) 

A  equagao  de  fixagao  de  pregos  corresponde  a  deman¬ 
da  por  trabalho.  Mostre  a  curva  de  demanda  por  traba¬ 
lho  no  mesmo  grafico  que  voce  desenhou  para  o  item 
(a).  Lembre-se  de  que  o  MPL  cai  com  o  emprego.  O  que 
acontecerd  com  a  curva  de  demanda  por  trabalho  se  o 
nivel  de  tecnologia  se  aperfeigoar?  Explique. 

c.  Agora  imagine  que  existam  dois  mercados  de  trabalho, 
um  para  trabalho  qualificado  e  um  para  trabalho  nao 
qualificado.  Suponha  que  haja  um  aumento  da  demanda 
por  funcionarios  qualificados  e  uma  queda  da  demanda 
por  funcionarios  nio  qualificados.  Para  uma  dada  forga 
de  trabalho,  o  que  acontece  com  o  saldrio  real  em  cada 
setor? 

d.  Imagine  agora  duas  economias,  uma  (chame-a  de  Estados 
Unidos)  em  que  o  salario  minimo  6  muito  menor  do  que 
o  salario  real  de  equilibrio  no  mercado  de  trabalho  nao 
qualificado,  e  uma  (chame-a  de  Europa)  que  possui  um 
salario  (real)  minimo  efetivo  no  mercado  de  trabalho  nao 


que0 


qualificado.  Um  salario  minimo  efetivo  signifjca 
salario  de  equilibrio  seria  menor  do  que  o  saldrio  nuy 
necessario.  Consequentemente,  o  emprego  seria  d  ^ 

minado  pela  intersegao  do  salario  minimo  com  6r’ 
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de  demanda  por  trabalho.  A  diferenga  entre  a  oferi  ° 
trabalho  e  a  demanda  por  trabalho  no  salario  minim  * 
presenta  o  desemprego. 

Considere  a  queda  da  demanda  por  trabalho  nao  qualifi 
na  Europa.  Qual  sera  o  efeito  sobre  o  salario  real  para  fiiiHi0nj' 
rios  nao  qualificados?  Qual  sera  o  efeito  sobre  o  desempregoj 
Compare  esses  resultados  com  aqueles  que  voc6  obteve  pgj|S 
mercado  de  trabalho  nao  qualificado  no  item  c,  que  represent 
os  Estados  Unidos. 


e.  Reunindo  tudo,  apos  um  aumento  da  demanda  por  ira 
balho  qualificado  e  uma  queda  da  demanda  por  trabalho 
nao  qualificado,  em  que  economia  o  aumento  da  desi 
gualdade  salarial  serd  maior?  Em  que  economia  o  au¬ 
mento  do  desemprego  sera  maior?  (Observe  que  netihu- 
ma  das  economias  tern  um  salario  minimo  efetivo  parao 
mercado  de  trabalho  qualificado.) 

f.  Embora  a  distingao  entre  os  Estados  Unidos  e  a  Europa 
no  item  (d)  seja  grosseira,  como  sua  analise  se  relaciona 
com  o  historico  do  mercado  de  trabalho  dessas  econo¬ 
mias  nas  duas  ultimas  decadas? 


Explorando  mais 

9.  A  transformagao. 

O  Bureau  of  Labor  Statistics  apresenta  uma  previsao  das  ocu- 
pagoes  com  maior  declinio  de  vagas  e  maior  crescimento  dp 
vagas  nos  Estados  Unidos.  Atualmente,  essa  previsao  cobre  o 
periodo  2002-2012.  Examine  as  tabelas  em  www.bls.gov/emp/ 
emptab5.htm  (para  o  maior  declinio  de  vagas)  e  www.bls.gov/ 
emp/emptab4.htm  (para  o  maior  crescimento  de  vagas). 

a.  Quais  ocupagoes  em  declinio  podem  ser  ligadas  i  mu- 
danga  tecnoldgica?  Quais  podem  ser  ligadas  a  con- 
corrdncia  estrangeira?  (Nota:  o  Acordo  Multifibras,  ou 
"Multifiber  Agreement"  —  conjunto  de  politicas  comer- 
ciais  que  protegem  da  concorrencia  as  indiistrias  tdxteis 
em  paises  desenvolvidos  — ,  deixaria  de  vigorar  a  partir 
de  janeiro  de  2005.  Os  efeitos  dessa  mudanga  estSo  evi- 
dentes  na  lista  de  ocupagSes  em  declinio?) 

b.  Examine  as  ocupagoes  com  previsao  de  crescimento.  £ 
possivel  ligar  qualquer  dessas  ocupagoes  it  mudani? 
tecnol6gica?  fi  possivel  relacionar  qualquer  dessas  ocu¬ 
pagoes  com  a  mudanga  demogrdfica,  em  particular  ao 
envelhecimento  da  populagao  dos  Estados  Unidos? 

c.  Finalmente,  compare  os  niveis  de  instrugao  (a  ulliinl1 
coluna  das  tabelas)  para  as  ocupagoes  em  declinio  e  eW 
ascensao.  Voce  pode  notar  a  evidencia  dos  efeitos  da  Wu‘ 
danga  tecnologica?  Outro  desenvolviinento  do  mercado 
de  trabalho  dos  Estados  Unidos  6  o  aumento  do  uSO  de 
funcionarios  tempo rarios.  Como  esse  fenomeno  se  aju* 
ta  aos  niveis  de  instrugao  das  ocupagoes  em  declinio  * 
em  ascensao? 
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]0.  Saldrio  reai. 

0  capi’tu*°  aPresenta  dados  sobre  os  salarios  relativos  de  fun- 
cionarios  qualificados  e  nao  qualificados.  Nesta  questao,  exa- 
uiinarnos  a  evolugao  dos  saldrios  reais. 

a.  Com  base  na  equagao  de  fixagao  de  pregos  usada  no  li- 
vro,  conio  os  saldrios  reais  devem  mudar  com  o  avango 
lecnologico?  Explique.  Houve  progresso  tecnologico  de 
1973  ate  o  momento? 

1,.  Visite  o  site  do  Economic  Report  of  the  President  (www. 
gpoaccess.gov/eop)  e  localize  a  Tabela  B-47.  Examine  os 
dados  sobre  saldrio  medio  por  hora  (nas  indtistrias  nao 
ligadas  d  agricultural  em  ddlares  de  1982  (isto  6.  saldrio 
real  por  hora).  Como  o  saldrio  real  mddio  por  hora  em 


|  .  Leiturca  adicional 

■  Para  mais  informagoes  sobre  o  processo  de  realocagao  que 
caracteriza  as  economias  modernas,  leia  The  churn:  the 
paradox  of  progress,  relatorio  de  1993  do  Federal  Reserve 
Bank  de  Dallas. 


1973  se  compara  com  o  saldrio  real  por  hora  no  ultimo 
ano  com  dados  disponiveis? 

c.  Com  base  nos  dados  sobre  salarios  relativos  apresenta- 
dos  no  capitulo,  o  que  seus  resultados  do  item  (b)  suge- 
rem  sobre  a  evolugao  do  saldrio  real  dos  trabalhadores 
nao  qualificados  desde  1973? 

d.  O  que  suas  respostas  sugerem  sobre  a  for?a  do  declinio  re- 
lativo  na  demanda  por  funcionarios  ndo  qualificados? 

O  Economic  Policy  Institute  (EPI)  publica  informapoes  detalha- 
das  sobre  o  saldrio  real  de  varias  classes  de  trabalhadores  em 
sua  publicagao  The  state  of  working  America.  As  vezes,  o  EPI 
disponibiliza  dados  dessa  publicagao  em  seu  site,  www.epinet. 
org.Verifique  a  segao  datazone. 


■  Para  um  relato  fascinante  sobre  como  os  computadores  es- 
tao  transformando  o  mercado  de  trabalho,  leia  Frank  Levy 
e  Richard  Murnane,  The  new  division  of  labor:  how  com¬ 
puters  are  creating  the  next  job  market,  Princeton,  Princeton 
University  Press,  2004. 


Os  quatro  capitulos  a  seguir  representam  a  primeira  extensao 
importante  dos  fundamentos.  Examinam  o  papel  das  expectativas 
nas  flutuacoes  do  produto. 


Capitulo  15 


0  Capitulo  14  introduz  dois  conceitos 
importantes.  O  primeiro  e  a  distingao 
entre  taxa  real  de  juros  e  taxa  nominal 
de  juros.  O  segundo  e  o  conceito  de 
valor  presente  descontado  esperado. 

O  capitulo  termina  com  a  discussao 
da  'hipotese  de  Fisher',  a  proposigao 
de  que,  no  medio  prazo,  as  taxas 
nominais  de  juros  refletem  plenamente 
a  inflagao  e  o  crescimento  da  moeda. 


O  Capitulo  1 5  enfoca  o  papel  das 
expectativas  nos  mercados  financeiros. 
Examine  primeiro  a  determinagao 
dos  pregos  dos  titulos  e  de  seus 
rendimentos.  Mostra  como  podemos 
aprender  sobre  a  trajetoria  das  taxas 
de  juros  futuras  esperadas  por  meio 
do  exame  da  curva  de  rendimento. 
Depois,  volta-se  para  os  pregos  das 
agoes  e  mostra  como  eles  dependem 
dos  dividendos  futuros  esperados  e  das 
taxas  de  juros.  Finalmente,  discute  se 
os  pregos  das  agoes  sempre  refletem 
os  fundamentos  ou  se  podem,  em  vez 
disso,  refletir  bolhas  ou  modismos. 


EXTENSOES 


Capitulo  16 

O  Capitulo  1 6  enfoca  o  papel  das 
expectativas  sobre  as  decisoes  de 
consumo  e  investimento.  Mostra  como 
o  consumo  depende  em  parte  da 
renda  atual,  em  parte  da  riqueza 
humana  e  em  parte  da  riqueza 
financeira.  Mostra  que  o  investimento 
depende  em  parte  do  fluxo  de  caixa 
atual  e  em  parte  do  valor  presente 
esperado  dos  lucros  futuros. 


Capitulo  17  ■  •  v.  ■ 

O  Capitulo  17  examina  o  papel  das 
expectativas  nas  flutuapoes  do  produto. 

A  partir  do  modelo 
IS-LM,  modifica  a  descripao  do 
equilibrio  no  mercado  de  bens  (a  relapao 
IS]  para  refletir  o  efeito  das  expectativas 
sobre  os  gastos.  Revisita  os  efeitos  das 
politicos  monetaria  e  fiscal  sobre  o 
produto.  Mostra,  por  exemplo,  que,  em 
contraste  com  os  resultados  derivados 
nos  fundamentos,  uma  contrapao  fiscal 
pode,  as  vezes,  aumentar  o  produto, 
mesmo  no  curto  prazo. 


g 

% 


Expectativas: 
ferramentas  bdsicas 


Oconsumidor  que  esta  pensando  em  comprar  um  carro  novo  deve  se  questioner:  posso 
fozer,  com  seguran?a,  um  financiamento  para  comprar  o  carro?  Quanto  de  aumento 
salarial  posso  esperar  para  os  proximos  anos?  Ha  uma  recessao  a  caminho?  Ate  que 
ponto  meu  emprego  e  seguro? 

Um  administrador  que  observa  um  aumento  das  vendas  atuais  deve  se  questionar:  trafa-se 
de  uma  expansao  temporaria  que  devo  tentar  suprir  com  a  capacidade  produtiva  existente?  Ou 
pode  ser  duradoura,  devendo  eu,  nesse  caso,  encomendar  novas  maquinas? 

0  administrador  de  um  fundo  de  pensao  que  observa  uma  expansao  do  mercado  de  a^oes 
deve  se  questionar:  os  pre$os  das  a?oes  subirao  ainda  mais  ou  e  uma  alta  apenas  passageira?  O 
aumento  dos  precos  das  a?6es  reflete  as  expectativas  de  maiores  lucros  das  empresas  no  future? 
Compartilho  essas  expectativas?  Devo  deslocar  parte  de  meus  fundos  para  dentro  ou  para  fora 
do  mercado  acionario? 

Esses  exemplos  deixam  dare  que  muitas  decisoes  economicas  dependem  nao  apenas  do  que 
ocontece  hoje,  mas  tambem  das  expectativas  em  rela?ao  ao  future.  De  fato,  algumas  decisoes  de- 
vem  depender  muito  pouco  do  que  acontece  hoje.  Por  exemplo,  por  que  um  aumento  das  vendas 
atuais,  se  nao  for  acompanhado  de  expectativas  de  aumento  das  vendas  futures,  levaria  uma 
empresa  a  alterar  seus  pianos  de  investimento?  As  novas  maquinas  talvez  nao  estejam  operando 
antes  que  as  vendas  voltem  ao  normal.  Entao  ficarao  ociosas,  juntando  poeira. 

Ate  agora,  nao  demos  muita  atencao  para  o  papel  das  expectativas  no  mercado  de  bens 
e  nos  mercados  financeiros.  Ignoramos  as  expectativas  na  construfao  tanto  do  modelo  IS-LM 
quanto  do  componente  de  demanda  agregada  do  modelo  OA-DA,  que  tern  como  ponto  de 
partida  o  modelo  IS-LM.  Quando  examinamos  o  mercado  de  bens,  supusemos  que  o  consu- 
mo  dependesse  da  renda  atual  e  que  o  investimento  dependesse  das  vendas  atuais.  Quando 
examinamos  os  mercados  financeiros,  agrupamos  todos  os  ativos  e  os  chamamos  de  'titulos'; 
enfocamos,  entao,  a  escolha  entre  titulos  e  moeda  e  ignoramos  a  escolha  entre  titulos  e  a?oes, 
0  esc°lho  entre  titulos  de  curto  prazo  e  titulos  de  longo  prazo  e  assim  por  diante.  Infroduzimos 
®Mas  simplifica?oes  para  refinar  a  intui?ao  quanto  aos  mecanismos  bdsicos  em  a?ao.  Agora  e 
ora  de  pensarmos  no  papel  das  expectativas  nas  flutuacoes  economicas.  Essa  e  nossa  tarefa 
"este  capitulo  e  nos  tres  proximos. 

Este  capitulo  apresenta  os  alicerces.  As  primeiras  duas  secoes  introduzirao  dois  conceitos 

"tndamentais: 

^  Se?ao  14.1  apresenta  a  distinpao  entre  taxa  real  de  juros  e  taxa  nominal 
juros. 

^  Se^ao  1 4.2  apresenta  o  conceito  de  valor  presente  descontado  esperado. 
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As  segoes  14.3  e  14.4  partem  da  distingao  entre  taxas  reais  de  juros  e  taxas  nominais  de  juros  para  reviSjtQ 
os  efeitos  do  crescimento  da  moeda  sobre  a  taxa  de  juros.  Elas  levam  a  um  resultado  surpreendente,  mciS 
importanfe:  um  crescimento  da  moeda  mais  elevado  leva  a  taxas  nominais  de  juros  menores  no  curto  prQ2o 
mas  a  taxas  nominais  de  juros  maiores  no  medio  prazo. 


Taxas  reais  de  juros  versus  taxas  nominais  de  juros 

Em  janeiro  de  1981,  a  taxa  das  letras  do  Tesouro  de  um  ano  dos  Estados  Unidos  —  a  taxa  de  juros  de  tin 
publicos  dos  Estados  Unidos  de  um  ano  —  foi  de  12,6%.  Em  janeiro  de  2001 ,  a  taxa  das  letras  do  Tesouro  de  um  ■, 
era  de  apenas  4,6%.  Embora  a  maioria  de  n6s  nao  consiga  tomar  emprestimos  &  mesma  taxa  de  juros  que  o  go 
as  taxas  de  juros  disponiveis  aos  consumidores  norte-americanos  lambent  foram  substancialmente  mais  baixas  erri 
2001  comparadas  corn  as  de  1981.  Era  bem  mais  barato  tomar  emprestimos  em  2001  do  que  em  1981 . 

Era  mesmo?  Em  1981,  a  inflagao  estava  em  torno  de  12%.  Em  2001,  estava  em  cerca  de  2%.  Essa  informagifo  pa. 
rece  relevante.  A  taxa  de  juros  nos  diz  quantos  dolares  precisaremos  pagar  no  futuro  em  troca  de  termos  um  d61a 
mais  hoje. 

No  entanto,  nao  consumimos  ddlares,  consumimos  bens. 

Quando  tomamos  um  emprestimo,  o  que  queremos  saber  6  de  quantos  bens  teremos  de  abrir  mao  no  futuro  em 
troca  dos  bens  que  adquirirmos  hoje.  Da  mesma  maneira,  quando  emprestamos,  queremos  saber  quantos  bens- 
nao  quantos  dolares  —  obteremos  no  futuro  pelos  bens  dos  quais  abrimos  mao  hoje.  A  presenga  da  inflagao  torna 
essa  distingao  importante.  De  que  adianta  receber  paga  mentos  elevados  de  juros  no  futuro  se  a  inflagao  entre  hojee 
o  futuro  for  tao  alta  a  ponto  de  nao  podermos  comprar  mais  bens  no  futuro? 

E  aqui  que  a  distingao  entre  taxa  nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros  entra  em  jogo: 

■  As  taxas  de  juros  expressas  em  termos  de  dolares  (ou,  de  maneira  mais  geral,  em  termos  da  unidade  de  moeda 
nacional)  sao  chamadas  de  taxas  nominais  de  juros.  As  taxas  de  juros  impressas  nas  segoes  de  economia  e  ne- 
gocios  dos  jornais  sao  taxas  nominais  de  juros.  Por  exemplo,  quando  dizemos  que  a  taxa  das  letras  do  Tesouro 
dos  Estados  Unidos  de  um  ano  e  de  4,6%,  queremos  dizer  que,  para  cada  dolar  que  o  governo  norte-americ 
toma  emprestado  com  a  emissao  de  letras  do  Tesouro  de  um  ano,  ele  promete  pagar  US$  1,046  daqui  a  umano. 
De  maneira  mais  geral,  se  a  taxa  nominal  de  juros  para  o  ano  t  for  de  i„  tomar  emprestado  US$  1  neste  ano 
correspondera  a  que  voce  pague  1  +  i,  dolares  no  ano  que  vem.  (Usarei  com  o  mesmo  significado  os  termos 
'este  ano'  e  ‘hoje’,  bem  como  ‘no  proximo  ano'  e  ‘daqui  a  um  ano’.) 

Taxa  nominal  de  juros:  taxa  de  juros  em  termos  da  moeda  nacional. 

■  As  taxas  de  juros  expressas  em  termos  de  uma  cesta  de  bens  sao  chamadas  taxas  reais  de  juros.  Se  representar- 
mos  a  taxa  real  de  juros  do  ano  t  por  r„  entao,  por  definigao,  tomar  emprestado  o  equivalente  a  uma  cesta  de 
bens  este  ano  correspondera  a  que  voce  pague  o  equivalente  a  1  +  r,  cestas  de  bens  no  proximo  ano. 

Taxa  real  de  juros:  taxa  de  juros  em  termos  de  uma  cesta  de  bens. 

Qual  6  a  relagao  entre  taxa  nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros?  Como  vamos  da  taxa  nominal  de  juros  —  que 
observamos  —  para  a  taxa  real  de  juros  —  que  normalmente  nao  observamos?  A  resposta  intuitiva:  devemos  ajustar 
a  taxa  nominal  de  juros  para  levar  em  conta  a  inflagao  esperada. 

Vamos  acompanhar  sua  derivagao  passo  a  passo. 

Suponha  que  haja  somente  um  bem  na  economia:  pao  (incluiremos  geleia  e  outros  bens  mais  adiante) .  Represent? 
por  a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  em  termos  de  ddlares:  se  voce  tomar  emprestado  um  dolar  neste  ano.  preii- 
sara  pagar  1  +  i, dolares  no  ano  que  vem.  Mas  voce  nao  estd  interessado  em  dolares.  O  que  voce  quer  realmente  saber 
d:  se  voce  tomar  emprestado  o  suficiente  para  comer  um  quilo  a  mais  de  pao  este  ano,  quanto  voce  terd  de  pagar,  em 
termos  de  quilos  de  pao,  no  ano  que  vem? 

A  Figura  14.1  nos  ajuda  a  derivar  a  resposta.  A  parte  superior  repete  a  definigao  de  taxa  real  de  juros  de  um  an<r 
A  parte  inferior  mostra  como  podemos  derivar  a  taxa  real  de  juros  de  um  ano  a  partir  das  informagoes  sobre  a  tax3 
nominal  de  juros  de  um  ano  e  o  prego  do  pao: 

■  Comece  pela  seta  que  aponta  para  baixo  no  lado  inferior  esquerdo  da  Figura  14.1.  Suponha  que  voce  desej® 
comer  um  quilo  a  mais  de  pao  neste  ano.  Se  o  prego  de  um  quilo  de  pao  neste  ano  6  de  P,  dolares,  voce  dev® 
tomar  emprestado  P,  dolares  para  comer  um  quilo  a  mais  de  pao. 
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■  Se  i,  for  a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  —  a  taxa  de  juros  em  termos  de  ddlares  —  e  voce  tomar  emprestado 
p,  dolares,  tera  de  pagar  (1  +  i,)P,  d61ares  no  proximo  ano.  Isso  esta  representado  pela  seta  da  esquerda  para  a 
direita  na  parte  inferior  da  Figura  14.1. 

■  No  entanto,  o  que  preocupa  voce  nao  sao  os  dolares,  mas  os  quilos  de  pao.  Portanto,  o  ultimo  passo  envolve  a 
conversao  de  d61ares  em  quilos  de  pao  no  proximo  ano.  Seja  P", ,  o  pre$o  do  pao  que  voce  espera  para  o  pr6- 
ximo  ano.  (O  'e'  sobrescrito  indica  que  essa  e  uma  expectativa:  voce  ainda  nao  sabe  qual  sera  o  prego  do  pao 
no  proximo  ano.)  O  quanto  voce  espera  pagar  no  ano  que  vein  em  termos  de  quilos  de  pao  6,  portanto,  igual 
a  (1  +  /JP,  (o  montante  de  dolares  que  voce  tern  de  pagar  no  proximo  ano)  dividido  por  Pe,. ,  (o  prego  do  pao 
em  termos  de  dolares  esperado  para  o  proximo  ano),  isto  e,  (1  +  /,) PJ  P0,, ,.  Isso  esta  representado  pela  seta  que 
aponta  para  cima  no  lado  inferior  direito  da  Figura  14.1. 

►  Se  voce  precisa  pagar  US$  1 0  no  ano  que  vem  e  espera  que  o  pre?o  do  pao  no  proximo  ano  seja  de  US$  2  o  quilo,  voce  espera  ter 
de  pagar  o  equivalente  a  10/2  =  5  quilos  no  proximo  ano.  E  por  esse  motivo  que  dividimos  o  montante  em  dolares,  (1  +  i,)P„  pelo 
pre?o  esperado  do  pao  no  proximo  ano  P'. ,. 

Juntando  o  que  voce  viu  nas  partes  superior  e  inferior  da  Figura  14.1,  segue-se  que  a  taxa  real  de  juros  deum  ano, 
r„  6  dada  por 

K,  l  +  rf=(l+if)]£-  (u.l) 

Essa  expressao  e  um  tanto  intimidadora.  Duas  modificaijoes  simples  podem  torna-la  mais  amigavel: 

■  Represente  a  infla^ao  esperada  entre  t  e  t  +  1  por  n‘. ,.  Dado  que  existe  somente  um  bem  —  pao  — ,  a  taxa  de 
inflatjao  esperada  e  igual  a  variagao  esperada  do  prego  do  pao  em  dolares  entre  este  ano  e  o  proximo  ano,  divi- 
dida  pelo  preqo  do  pao  em  d61ares  neste  ano: 


^,+  I - ^ - 


Adicione  1  a  ambos  os  lados  de  (14.2): 
Reorganize: 

Tome  o  inverso  dos  dois  lados: 

1+Jrr*.  pi, 

Substitua  em  (14.1). 
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Usando  a  equagao  (14.2),  reescreva  na  equagao  (14.1)  como  1/(1  +  Substituaem  (14,1) 

(1+r')  =  iJrL^ 

I  +  irf+l 


Para  obter 


Urn  mais  a  taxa  real  de  juros  e  igual  d  razao  entre  1  mais  a  taxa  nominal  de  juros  e  1  mais  a  taxa  de  inflagdo espera^ 

A  equagao  (14.3)  fornece-nos  a  relagao  exata  entre  a  taxa  real  de  juros,  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  inflaga0 
perada.  Entretanto,  quando  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  inflagao  esperada  nao  sao  muito  grandes  —  djn'  es_ 
menos  de  20%  ao  ano  — ,  uma  boa  aproximagao  para  essa  equagao  6  dada  pela  relagao  mais  simples: 

n  =  it  -  rrf+i 

IU.4, 

A  equagao  ( 1 4.4)  e  simples.  Lembre-se  dela.  Ela  diz  que  a  taxa  real  de  juros  6  (aproximadamente)  igual  a  t 
nominal  de  juros  menos  a  inflagao  esperada.  (No  restante  do  livro,  tratarei  frequentemente  a  relagao  (i4? 
como  se  fosse  uma  igualdade.  Lembre-se,  entretanto.  de  que  6  apenas  uma  aproximagao.) 

Veja  a  Proposi?ao  6  do  Apendice  2  no  fim  do  livro.  Suponha  que  /  =  10%  e  n  =  5%.  A  equagao  da  relagao  exata  (14.3)  produj 

r,  =  4,8%.  A  aproximagao  dada  pela  equagao  (14.4)  produz  5%,  que  e  bem  satisfatoria. 

A  aproximagao  pode  ser  muito  ruim,  contudo,  quando  /  e  n'  forem  alias.  Se  1  =  1 00%  e  n’  =  80%,  a  relagao  exata  produz  r  =  11% 

mas  a  aproximacao  produz  r  =  20%,  uma  grande  diferenca. 

Veja  algumas  das  implicagoes  da  equagao  (14.4): 

■  Quando  a  inflagao  esperada  e  igual  a  zero,  a  taxa  real  de  juros  e  a  taxa  nominal  de  juros  sao  iguais. 

Como  a  inflagao  esperada  e  normalmente  positiva,  a  taxa  real  de  juros  e  normalmente  mais  baixa  do  que  a  taxa 
nominal  de  juros. 

Para  uma  dada  taxa  nominal  de  juros,  quanto  mais  elevada  for  a  taxa  de  inflagao  esperada,  menor  sera  a  taxa 
real  de  juros. 

Vale  a  pena  examinar  mais  de  perto  o  caso  em  que  a  inflagao  esperada  €  igual  a  taxa  nominal  de  juros.  Suponha 
que  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  inflagao  esperada  sejam,  ambas,  de  10%,  e  que  voce  seja  o  tomador  do  emprestimo, 
Para  cada  dolar  que  voce  tomar  emprestado  neste  ano,  tera  de  pagar  USS  1,10  no  proximo  ano.  Mas  os  dolares  valerao 
10%  menos  em  termos  de  pao  no  proximo  ano.  Assim,  se  voce  tomou  emprestado  o  equivalente  a  um  quilo  de  pao, 
tera  de  pagar  o  equivalente  a  um  quilo  de  pao  no  proximo  ano:  o  custo  real  de  tomar  emprestado  —  a  taxa  real  de  ju¬ 
ros  —  e  igual  a  zero.  Agora  suponha  que  voce  seja  o  emprestador:  para  cada  dolar  que  voce  empresta  neste  ano,  voce 
recebera  USS  1,10  no  proximo.  Isso  parece  atraente,  mas  os  dolares  no  proximo  ano  valerao  10%  a  menos  em  termos 
de  pao.  Se  voce  emprestar  o  equivalente  a  um  quilo  de  pao  neste  ano,  recebera  o  equivalente  a  um  quilo  de  pao  no 
proximo  ano.  Apesar  da  taxa  nominal  de  juros  de  10%,  a  taxa  real  de  juros  e  igual  a  zero. 

Supusemos  ate  agora  que  houvesse  somente  um  bem  —  pao.  Mas  o  que  fizemos  pode  ser  generalizado  facilmen- 
te  para  muitos  bens.  Tudo  o  que  precisamos  fazer  e  substituir  o  prego  do  pao  pelo  nivel  de  pregos — o  prego  de  uma 
cesta  de  bens  —  na  equagao  (14.1)  ou  na  equagao  (14.3).  Se  utilizarmos  o  indice  de  pregos  ao  consumidor  (IPQ  para 
medir  o  nivel  de  pregos,  a  taxa  real  de  juros  nos  dira  de  quanto  de  consumo  teremos  de  abrir  mao  no  ano  que  vem 
para  consumirmos  mais  hoje. 


Taxa  nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros  nos  Estados  Unidos  desde  1978 

Vamos  voltar  a  questao  do  inicio  desta  segao.  Agora  podemos  coloca-la  da  seguinte  forma:  a  taxa  real  de  juros 
foi  mais  baixa  em  2001  do  que  em  1981?  Ou,  de  maneira  mais  geral,  o  que  aconteceu  tl  taxa  real  de  juros  nos  Estados 
Unidos  desde  o  inicio  da  decada  de  1980? 

A  resposta  6  mostrada  na  Figura  14.2,  que  coloca  em  um  grdfico  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros 
desde  1978.  Para  cada  ano,  a  taxa  nominal  de  juros  6  a  taxa  de  juros  dasletras  doTesouro  deurn  ano  no  inicio  do  ano- 
Para  calcular  a  taxa  real  de  juros,  precisamos  ter  uma  medida  da  inflagao  esperada  —  mais  precisamente,  da  taxa  de 
inflagao  esperada  no  inicio  de  cada  ano.  Empregamos,  para  cada  ano,  a  previsao  de  inflagao  para  esse  ano  publicads 
no  final  do  ano  anterior  pela  OCDE.  Por  exemplo,  a  previsao  de  inflagao  utilizada  no  calculo  da  taxa  real  de  juros  par3 
2001  foi  a  previsao  de  inflagao  publicada  pela  OCDE  em  dezembro  de  2000  —  2,1%. 
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Taxa  nominal  de  juros 


Jgxas  nominal  e  ikui  ue  iKirus  uu 
fesouro  de  urn  ano  nos  Estados 
iJnidos  desde  1978 
Emb ora  a  taxa  nominal  de  juros  lenha 
caido  consideravelmente  desde  o  inicio 
da  decada  de  1 980,  a  taxa  real  de  juros 
estava,  na  verdade,  mais  alto  em  2001 
joqueem  1981. 


A  taxa  real  de  juros  (i-jrl  tem  como  base  a  infla?ao  esperada.  Se  a  infla?ao  efetiva  for  diferente  da  infla?ao  esperada,  a  taxa  real 
de  juros  efetiva  (/-*)  sera  diferente  da  taxa  real  de  juros. 

Por  esse  motivo,  a  taxa  real  de  juros,  as  vezes,  e  chamada  de  taxa  real  de  juros  ex-ante  ( ex-ante  signified  'antes  do  fato';  aqui, 
antes  que  a  infla?ao  seja  conhecida). 

A  taxa  real  de  juros  efetiva  e  chamada  de  taxa  real  de  juros  ex-post  ( ex-post  significa  'depois  do  fato';  aqui,  depois  que  a  infla?ao 
e  conhecida). 

A  Figura  14.2  mostra  a  importancia  do  ajuste  pela  infla^ao.  Embora  a  taxa  nominal  de  juros  fosse  muito  menor 
em  2001  do  que  em  1981,  a  taxa  real  de  juros  foi,  na  verdade,  maiore m  2001  do  que  em  1981:  2,5%  em  2001  contra 
0,8%  em  1981.  Posto  de  outra  maneira,  apesar  do  grande  decllnio  das  taxas  nominais  de  juros,  tomar  emprestado  era, 
na  verdade,  mais  caro  em  2001  do  que  em  1981.  Isso  decorreu  do  fato  de  a  inflagao  (e,  com  ela,  a  infla^ao  esperada) 
ter  caido  continuamente  desde  o  inicio  da  decada  de  1980. 

>  Observe  o  forte  declinio  tanto  da  taxa  nominal  de  juros  quanto  da  taxa  real  de  juros  apos  2000.  Isso  reflete  a  decisao  do  Fed  de 
cortar  as  taxas  nominais  de  juros  a  partir  do  inicio  de  2001  a  fim  de  limitar  a  recessao  e  ajudar  a  recuperacao.  Veja  a  secao  sobre 
a  recessao  nos  Estados  Unidos  no  Capitulo  5. 


14.2 


Valor  presente  descontado  esperado 


Vejamos  agora  o  segundo  conceito  importante  introduzido  neste  capitulo,  o  do  valor  presente  descontado 
esperado. 

Para  motivar  esse  conceito,  voltemos  ao  exemplo  do  administrador  que  esta  avaliando  se  deve  ou  nao  comprar 
uma  nova  mdquina.  Por  um  lado,  comprar  e  instalar  a  maquina  envolve  um  custo  hoje.  Por  outro,  a  maquina  permite 
produzir  mais,  vender  mais  e  obter  maiores  lucros  no  futuro.  A  questao  com  que  o  administrador  se  defronta  e  se  o 
valor  dos  lucros  esperados  e  maior  do  que  o  custo  de  comprar  e  instalar  a  maquina.  E  aqui  que  o  conceito  de  valor 
presente  descontado  esperado  vem  a  calhar:  o  valor  presente  descontado  esperado  de  uma  seqiiencia  de  pagamen- 
los  futures  e  o  valor  hoje  dessa  seqiiencia  esperada  de  pagamentos.  Uma  vez  que  o  administrador  calcule  o  valor 
Presente  descontado  esperado  da  seqiiencia  de  lucros,  seu  problema  torna-se  simples.  Se  esse  valor  excede  o  custo 
inicial,  ele  deve  ir  em  frente  e  comprar  a  maquina.  Caso  contrSrio,  ele  nao  deve  fazer  isso. 

Assim  como  no  caso  da  taxa  real  de  juros  da  Sei;ao  14.1,  o  problema  prdtico  6  que  o  valor  presente  descontado 
esperado  nao  <:  diretamente  observdvel.  Deve  ser  obtido  com  base  em  informa^oes  sobre  a  seqiiencia  de  pagamen¬ 
tos  esperados  e  taxas  de  juros  esperadas.  Examinemos  primeiro  a  mecanica  do  calculo. 

Calculo  do  valor  presente  descontado  esperado 

Se  a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  for  i„  o  empr^stimo  de  um  dolar  neste  ano  renderd  1  +  i,  ddlares  no  pr6- 
®°.  ano-  De  modo  equivalente,  tomar  emprestado  um  dolar  neste  ano  implica  pagar  de  volta  1  +  i,  dolares  no 
oximo  ano.  Nesse  sentido,  um  ddlar  neste  ano  vale  1  +  i,  dolares  no  proximo  ano.  Essa  relagao  esta  representada 
■  aficamente  na  primeira  linha  da  Figura  14.3. 

na  ^lverta  o  argumento  e  pergimte:  um  dolar  no  proximo  ano  vale  quantos  dolares  neste?  A  resposta,  representada 

Segunda  linha  da  Figura  14.3,  6  1/(1  +  /,)  ddlares.  Pense  dessa  maneira:  se  voce  emprestar  1/(1  +  /,)  ddlares  neste 
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r . 


Figura  14.3 


Este  ano 


Cdlculo  do  valor  presente 
descontado 


Proximo  ano  Daqui  a  dois  anos 

$(i  +  /,) 


SO  +  /,)  0  +  ,) 


L 


0 + y  (i +/,,,) 


ano,  recebera  1/(1  +  /,)  vezes  (1  +  /,)  =  1  d61ar  no  proximo  ano.  De  modo  equivalente,  se  voce  tomar  empr, 

1  /(I  +  »,)  dolares  neste  ano,  terii  de  pagar  exatamente  urn  dolar  no  prdximo  ano.  Portanto,  um  ddlar  no  prdximo  ano 
vale  1/(1  +  it)  ddlares  neste  ano. 

Mais  formalmente,  dizemos  que  1/(1  +  /,)  6  o  valor  presente  descontado  de  um  dolar  no  proximo  ano.  0  term,, 
‘presente’  vem  do  fato  de  que  estamos  examinando  o  valor  de  um  pagamento  no  proximo  ano  em  termos  de  d61ares 
hoje.  O  termo  ‘descontado 'representa  o  fato  de  que  o  valor  no  prdximo  ano  e  descontado,  sendo  1  /(I  +  /,)  o  fator  dc 
desconto  (a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano,  i„  6  chamada,  &s  vezes,  de  taxa  de  desconto). 

Como  a  taxa  nominal  de  juros  e  sempre  positiva,  o  fator  de  desconto  e  sempre  menor  do  que  1:  um  dolar  no  pro. 
ximo  ano  vale  menos  do  que  um  dolar  hoje.  Quanto  maior  a  taxa  nominal  de  juros,  menor  o  valor  hoje  de  urn  ddlar 
recebido  no  proximo  ano.  Se  i  =  5%,  o  valor  neste  ano  de  um  dolar  no  prdximo  ano  e  1  / 1 ,05  =  95  centavos  de  dolar.  Se 
i  =  10%,  o  valor  hoje  de  um  dolar  no  proximo  ano  e  1/1,10  =  91  centavos  de  dolar. 

taxa  de  desconto.  1/(1  +  /,):  fator  de  desconto.  Se  a  taxa  de  desconto  aumenta,  o  fator  de  desconto  diminui. 

Agora  aplique  a  mesma  logica  ao  valor  hoje  de  um  dolar  recebido  daqui  a  dois  anos.  Por  enquanto,  vamos  super 
que  saibamos  com  certeza  quais  sao  as  taxas  nominais  de  juros  de  um  ano  atual  e  futura.  Seja  i,  a  taxa  nominal  de 
juros  neste  ano  e  i,ti  a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  no  proximo  ano. 

Se  voce  emprestar  hoje  um  dolar  por  dois  anos,  tera  (1  +  Q(1  +  i,tl)  dolares  daqui  a  dois  anos.  Dito  de  outrama 
neira,  um  dolar  hoje  vale  (1  +  ijd  +  i„ ,)  dolares  daqui  a  dois  anos.  Essa  relagao  esta  representada  na  terceira  linha  da 
Figura  14.3. 

Quanto  um  dolar  daqui  a  dois  anos  vale  hoje?  Pela  mesma  logica  anterior,  a  resposta  e  1/(1  +  /,)(1  +  /„,)  dolares: 
se  voce  emprestar  1/[(1  +  +  /„,)]  dolares  neste  ano,  recebera  exatamente  um  dolar  daqui  a  dois  anos.  Portanto, o 

valor  presente  descontado  de  um  dolar  daqui  a  dois  anos  e  igual  a  1/(1  +  i,)(l  +  dolares.  Essa  relac;ao  e  mostrada  na 
ultima  linha  da  Figura  14.3.  Se,  por  exemplo,  a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  for  a  mesma  neste  ano  e  no  proximo, 
e  igual  a  5%,  de  modo  que  i,=  =  5%,  entao  o  valor  presente  descontado  de  um  dolar  daqui  a  dois  anos  sera  igual 

1/(1, 05)2,  ou  cerca  de  91  centavos  de  dolar  hoje. 

Formula  geral 

Depois  de  trilhar  esses  passos,  e  fdcil  derivar  o  valor  presente  descontado  para  o  caso  em  que  tanto  os  pagamen- 
tos  quanto  as  taxas  de  juros  podem  mudar  ao  longo  do  tempo. 

Considere  uma  sequencia  de  pagamentos  em  dolar,  comeqando  hoje  e  continuando  no  futuro.  Suponha,  poren 
quanto,  que  tanto  os  pagamentos  futuros  quanto  as  taxas  de  juros  futuras  sejam  conhecidos  com  certeza.  Represente 
o  pagamento  de  hoje  por  $  z„  o  pagamento  do  prdximo  ano  por  $  z,,,,  o  pagamento  daqui  a  dois  por  $  z,,2  eassi® 
pordiante.  ^ 

O  valor  presente  descontado  dessa  sequencia  de  pagamentos  —  ou  seja,  o  valor  em  ddlares  de  hoje  da  sequ  n 
de  pagamentos  — ,  que  denominaremos  $  Vr  e  dado  por 

$V,  =  $z,  +  - - — $  Zf  + 1  +  - — - ; - $Z/+2  +  •  •  • 

(1  +  it)  (1  +  tr)(l  +  rr+i) 

Cada  pagamento  no  futuro  e  multiplicado  por  seu  respectivo  fator  de  desconto.  Quanto  mais  distante  o  pa(^ 
mento,  menor  o  fator  de  desconto,  e  portanto  menor  o  valor  hoje  desse  pagamento  distante.  Em  outras  palavras. 
pagamentos  futuros  tern  descontos  maiores,  de  modo  que  seu  valor  presente  descontado  €  menor. 

Supusemos  que  tanto  os  pagamentos  futuros  quanto  as  taxas  de  juros  futuras  fossem  conhecidos  com  ce  ^ 
Contudo,  as  decisoes  concretas  tern  de  ser  baseadas  em  expectativas  de  pagamentos  futuros,  e  nao  nos  valores 
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ses  pagamentos.  Em  nosso  exemplo  anterior,  o  administrador  nao  pode  ter  certeza  de  quanto  lucro  a  nova 
tivos  de  0rcjonar4  de  fato  nem  pode  ter  certeza  quanto  as  taxas  de  juros  futuras.  O  melhor  a  fazer  e  obter  as 
mais  precisas  que  puder  e  entao  calcular  o  valor  presente  descontado  esperado  dos  lucros  com  base  nessas 

previses-  cajcu]amos  0  va)or  presente  descontado  esperado  quando  os  pagamentos  futuros  e  as  taxas  de  juros 
L  sao  incertos?  Basicamente  da  mesma  maneira  que  antes,  mas  substituindo  os  pagamentos  futuros  conhe- 
futliraS  as  taxas  de  juros  conhecidas  por  pagamentos  futuros  esperados  e  taxas  de  juros  esperadas.  Formalmente: 
citlo^  e  tamos  os  pagamentos  esperados  para  o  proximo  ano  por  $  z\.  „  os  pagamentos  esperados  para  daqui  a 
ft '-  anos  por  $  z‘ug  e  assim  por  diante.  Do  mesmo  modo,  representamos  a  taxa  nominal  de  juros  de  urn  ano  espe- 
clo‘s  r  j'  (  e  assim  por  diante.  (A  taxa  nominal  de  juros  de  urn  ano  neste  ano,  e  conhecida  hoje,  de  modo  que 
^opredsa  do  'e'  sobrescrito.)  O  valor  presente  descontado  esperado  desta  sequencia  esperada  de  pagamentos  d 

dado  por 

$Vf  =  U,  +  — ^$zf+1  +  - - — - $zf+  2  +  •  •  •  (14.5) 


(1  +  it) 


(1  +i,)(l+/;+1) 


,  Esso  afirma?ao  ignora  uma  questao  importante  —  o  risco.  Se  as  pessoas  nao  gostam  de  risco,  o  valor  de  um  pagamento  incerto 
(e  portanto,  com  risco),  agora  ou  no  futuro,  sera  menor  do  que  o  valor  de  um  pagamento  sem  risco,  mesmo  se  ambos  tiverem  o 
mesmo  valor  esperado.  Ignoramos  esse  efeito  aqui,  mas  voltaremos  a  ele  no  Capitulo  1 5. 

‘Valor  presente  descontado  esperado'  e  uma  expressao  muito  extensa.  Freqiientemente  utilizarei,  de  maneira 
abreviada,  somente  valor  presente  descontado  ou  valor  presente.  Tambem  sera  conveniente  ter  uma  maneira  abre- 
viada  de  escrever  expressoes  como  a  equagao  (14.5).  Para  representar  o  valor  presente  de  uma  sequencia  esperada  de 
$  z,  escreverei  V($  z ,)  ou,  apenas,  V($  z). 


Usando  o  valor  presente:  exemplos 

A  equagao  (14.5)  tern  duas  implicagoes  importantes: 

■  0  valor  presente  depende  positivamente  do  pagamento  efetivo  de  hoje  e  dos  pagamentos  futuros  esperados. 
Um  aumento  de  $  z  hoje  ou  de  qualquer  $  zC  futuro  leva  a  um  aumento  do  valor  presente. 

S  z  ou  $  ze  futuro  aumento  =>  $  V  aumento. 

■  0  valor  presente  depende  negativamente  das  taxas  de  juros  atual  e  futuras  esperadas.  Um  aumento  do  i  atual 
ou  de  qualquer  ie  futuro  leva  a  uma  diminuigao  do  valor  presente. 

►  i  ou  f  futuro  aumenta  =>  $  V  diminui. 

Entretanto,  a  equagao  (14.5)  nao  €  simples,  e  alguns  exemplos  auxiliarao  sua  compreensao. 


Taxas  de  juros  constantes 

Para  enfocar  os  efeitos  da  sequencia  de  pagamentos  sobre  o  valor  presente,  suponha  que  se  espere  que  as  taxas 
de  juros  sejam  constantes  ao  longo  do  tempo,  de  modo  que  /,=  i% , ,  = ...  e  represente  seu  valor  comum  por  L  A  f6rmula 
do  valor  presente  —  a  equagao  (14.5)  —  torna-se 

$V,=$z,+  — —  $zf+1+ — l—Uf+2  +  ...  (14.6) 

(1  +  i)  (1  +  i)2 

Nesse  caso,  o  valor  presente  e  uma  soma  ponderada  dos  pagamentos  atual  e  futuros  esperados,  com  pesos  que 
diminuem  geometricamente  ao  longo  do  tempo.  0  peso  de  um  pagamento  neste  ano  e  um,  o  peso  de  um  pagamento 
daqui  a  nanosd  [1/(1  +  t))".  Com  uma  taxa  de  juros  positiva,  os  pesos  se  aproximam  cada  vez  mais  de  zero  a  medida 
que  avangamos  no  futuro.  Por  exemplo,  com  uma  taxa  de  juros  igual  a  10%,  o  peso  de  um  pagamento  daqui  a  1 0  anos 
'gual  a  1  /(I  +  0,10)'°  =  0,386,  de  modo  que  um  pagamento  de  US$  1.000  daqui  a  10  anos  vale  US$  386  hoje.  O  peso 
de  uni  pagamento  daqui  a  30  anos  €  1/(1  +  O.IO)30  =  0,057,  de  modo  que  o  pagamento  de  US$  1.000  em  30  anos  vale 
apenas  US$  57  hoje! 

*  Os  pesos  correspondem  aos  termos  de  uma  progressao  geometrica.  Veja  progressoes  geometricas  no  Apendice  2  no  fim  do 
livro. 
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Taxas  de  juros  constantes  e  pagamentos  constantes 

Em  alguns  casos,  a  seqiiencia  de  pagamentos  cujo  valor  presente  desejamos  calcular  e  simples.  Por  exempt,  Um 
hipoteca  normal  com  prazo  de  30  anos  e  taxa  de  juros  fixa  exige  pagamentos  constantes  em  dolares  ao  longo  de  3* 
anos.  Considere  uma  seqiiencia  de  pagamentos  iguais  —  represente-os  por  $  z  sent  um  indice  temporal  —  ao  |0l 
de  n  anos,  incluindo  este  ano.  Nesse  caso,  a  fdrmula  do  valor  presente  na  equagao  (14.6)  simplifica-se,  resultant,, 
em 


$V,  =$z 


1  + 


1 


(1  +  0 


+  . . .  +  — 


1 


(1  +  if 


-l 


Como  os  termos  da  expressao 
soma  da  progressao  e  obter 


entre  colchetes  representam  uma 


progressao  geomdtrica,  podemos  calcular  a 


$V,  =$z 


l  -  ll/d  +/)»! 

l-iui  +  ni 


A  esta  altura  as  progresses  geometricas  ja  nao  sao  mais  misterio  e  voce  nao  deve  ter  qualquer  problema  para  derivar  es«, 
rela?ao.  Mas,  se  restar  alguma  duvida,  veja  o  Apendice  2  no  fim  do  livro. 

Suponha  que  voce  tenha  acabado  de  ganhar  US$  1  milhao  na  loteria  estadual  e  receba  tun  cheque  de 
US$  1.000.000  de  um  metro  e  meio  na  frente  das  cameras  de  televisao.  Mais  tarde  the  dizem  que,  para  protegg-lo  de 
seu  pior  instinto  consumista  ou  de  seus  inumeros  ‘amigos'  novos,  o  Estado  lhe  pagard  o  premio  de  um  US$  1  milhao 
em  prestagoes  iguais  anuais  de  US$  50.000  durante  os  proximos  20  anos.  Qual  e  o  valor  presente  de  seu  premio  hoje? 
Tomando,  por  exemplo,  uma  taxa  de  juros  de  6%  ao  ano,  a  equagao  anterior  da  V-  $  50.000  (0,688)/ (0,057)  =  cercade 
$  608.000.  Nada  mau,  mas  ganhar  na  loteria  nao  fez  de  voce  um  milionario. 

♦  Qual  sera  o  valor  presente  se  /  for  4%?  E  8%?  (Respostas:  USS  706.000  e  USS  530.000.) 


Taxas  de  juros  constantes  e  pagamentos  constantes  para  sempre 

Vamos  avangar  um  passo  e  supor  que  os  pagamentos  nao  sejam  apenas  constantes,  mas  que  se  estendam  para 
sempre.  E  dificil  achar  exemplos  para  esse  caso  no  mundo  real,  mas  ha  um  proveniente  da  Inglaterra  do  seculo  XIX, 
quando  o  governo  emitia  consols,  titulos  que  pagavam  um  montante  fixo  anual  para  sempre.  Vamos  representar  o 
pagamento  constante  por  $  z.  Suponha  que  os  pagamentos  tenham  inicio  no  proximo  ano,  e  nao  imediatamente, 
como  no  exemplo  anterior  (isso  simplifica  a  algebra).  Da  equagao  (14.6),  temos 


$V,= 


1 


(1  +  i) 
1 


-$z  + 


1 


(l+O 


1  + 


(i  +  o2 

i 


(l  +  i) 


Sz+  ... 

Sz 


+  . . . 


»  A  maioria  dos  consols  foi  recomprada  pelo  governo  britanico  no  fim  do  seculo  XIX  e  no  inicio  do  seculo  XX.  Mas  ainda  existem 
alguns  poucos  em  circula?ao. 

onde  a  segunda  linha  se  segue  ao  fatorar  1/(1  +  /).  O  motive  dessa  fatoragao  1/(1  +  i)  fica  claro  quando  se  examinao 
termo  entre  colchetes.  O  termo  6  uma  progressao  geometrica  infinita,  de  modo  que  podemos  utilizar  a  propriedade 
das  progressoes  geometricas  para  reescrever  o  valor  presente  como 


$Vf  = 


1 


1 


l+i  H  -  (l/d  +  i')l 


$z 


Ou,  simplificando  (os  passos  sao  dados  na  aplicagao  da  Proposigao  2  do  Apendice  2  no  fim  do  livro), 


Capitulo  14  Expectativas:  ferramentas  basicas  281 


0  valor  presente  de  uma  seqiiencia  constante  de  pagamentos,  $  z,  e  igual  a  razao  entre  $  z  e  a  taxa  de  juros  L  Se, 
xemplo,  espera-se  que  a  taxa  de  juros  seja  de  5%  ao  ano  para  sempre,  o  valor  presente  de  um  consol  que  promete 
P°r  ej0  a0  ano  para  sempre  e  igual  a  $  10/0,05  =  $  200.  Se  a  taxa  de  juros  aumenta,  e  agora  se  espera  que  seja  de  10% 


ao 


ano  para  sempre.  o  valor  presente  do  consol  diminui  para  $  10/0,10  =  $  100. 


Taxes  de  juros  nulas 

Qevido  ao  desconto,  o  c&lculo  do  valor  presente  descontado  normalmente  exige  o  uso  de  uma  calculadora. 
rretanto,  existe  um  caso  em  que  os  calculos  podem  ser  simplificados:  quando  a  taxa  de  juros  e  igual  a  zero.  Se  i  = 
Oentao  1/(1  +  /  )  e  igual  a  um,  o  mesmo  valendo  para  (1/(1  +  /)")  para  qualquer  potencia  n.  Poresse  motivo,  o  valor 
sente  descontado  de  uma  seqiiencia  de  pagamentos  esperados  6  apenas  a  soma  desses  pagamentos  esperados. 
Como  a  taxa  de  juros  e,  na  verdade,  normalmente  positiva,  supor  que  a  taxa  de  juros  seja  nula  6  somente  uma  apro- 
ximagao-  Mas  e  uma  aproximagao  muito  util  para  calculos  r^pidos. 

Taxa  nominal  de  juros  versus  taxa  real  de  juros  e  o  valor  presente 

At6  agora,  calculamos  o  valor  presente  de  uma  seqiiencia  de  pagamentos  em  dblares  usando  as  taxas  de  juros  em 
ternros  de  dolares  —  taxas  nominais  de  juros.  Especificamente,  escrevemos  a  equagao  (14.5)  como 


$Vt  =  $Zr  + 


1 


(1+  *) 


$zf+i  + 


1 


(1+  )(1  +  if+1) 


$zf+2  +  ■  ■ 


onde  i„  i‘,+ 1.  -  6  a  seqiiencia  das  taxas  nominais  de  juros  atual  e  futuras  esperadas,  e  $  z„  $  z',„  $  zen2, ...  e  a  seqiiencia 
dos  pagamentos  atual  e  futuros  esperados  em  dolares. 

Suponha  agora  que  desejemos  calcular  o  valor  presente  de  uma  sequencia  de  pagamentos  reais —  isto  e,  paga¬ 
mentos  em  termos  de  uma  cesta  de  bens  em  vez  de  pagamentos  em  termos  de  dolares.  Seguindo  a  logica  anterior,  o 
que  precisamos  e  utilizar  as  taxas  de  juros  corretas  para  esse  caso,  a  saber,  a  taxa  de  juros  em  termos  da  cesta  de  bens 
—  taxas  reais  de  juros.  Especificamente,  podemos  escrever  o  valor  presente  de  uma  seqiiencia  de  pagamentos  reais 


como 


V,=z,+ 


(1  +  fr) 


zf+i ' 


(1+  r,)(l  +/£,) 


Gf+2 


+  ... 


1 14.7 ) 


onde  r„  /„  „  ...  e  a  seqiiencia  das  taxas  reais  de  juros  atual  e  futuras  esperadas;  z„  z',  „  z'„2, ...  e  a  sequencia  dos  paga¬ 
mentos  reais  atual  e  futuros  esperados;  e  V,  e  o  valor  presente  real  dos  pagamentos  futuros. 

Essas  duas  maneiras  de  escrever  o  valor  presente  sao  equivalentes.  Isto  e,  o  valor  real  obtido  por  meio  do  calculo 
de  S  Vt  usando  a  equagao  (14.5)  e  dividindo  por  P„  o  nivel  de  pregos,  e  igual  ao  valor  real  V,  obtido  da  equagao  (14.7), 
portanto 

SVJP,=  V, 

’  A  prova  e  dada  no  apendice  deste  capitulo.  Examine-o  para  tester  sua  compreensao  das  duas  ferramentas  introduzidas  neste 

capitulo:  taxa  real  de  juros  versus  taxa  nominal  de  juros  e  valor  presente  esperado. 

Resumindo:  podemos  calcular  o  valor  presente  de  uma  seqiiencia  de  pagamentos  de  duas  maneiras.  Uma  delas 
6  calculd-lo  como  o  valor  presente  da  seqiiencia  de  pagamentos  expressos  em  d61ares,  descontados  usando  taxas 
nominais  de  juros,  e  entao  dividi-lo  pelo  nivel  de  pregos  hoje.  A  outra  e  calcula-lo  como  o  valor  presente  da  seqiiencia 
de  pagamentos  expressos  em  termos  reais,  descontados  usando  taxas  reais  de  juros.  As  duas  maneiras  dao  a  mesma 
fcsposta. 

Precisamos  das  duas  fdrmulas?  Sim.  Qual  delas  €  mais  util?  Isso  depende  do  contexto. 

Considere,  por  exemplo,  os  titulos.  Titulos  normalmente  sao  direitos  a  uma  seqiiencia  de  pagamentos  nominais 
3(1  longo  de  um  periodo  de  anos.  Por  exemplo,  um  titulo  de  10  anos  pode  prometer  pagar  US$  50  a  cada  ano  durante 
•°  anos,  mais  um  pagamento  final  de  US$  1.000  no  ultimo  ano.  Assim,  quando  examinarmos  a  precificagao  dos  titu- 
Ins  no  Capitulo  15,  vamoscontar  com  a  equagao  (14.5)  (que  e  expressa  em  termos  de  pagamentos  em  dolares)  em  vez 
equagao  (14.7)  (que  6  expressa  em  termos  reais). 

As  vezes,  por6m,  temos  uma  melhor  percepgao  dos  valores  reais  futuros  esperados  do  que  dos  valores  futuros 
®sPerados  em  dolares.  Voce  pode  nao  ter  uma  nogao  precisa  de  quanto  serd  sua  renda  em  ddlares  daqui  a  20  anos. 
eu  valor  depende  em  boa  parte  do  que  acontecer«i  a  infiagao  entre  hoje  e  essa  data  futura.  Mas  voce  pode  ter  certeza 
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de  que  sua  renda  nominal  aumentara  no  minimo  tanto  quanto  a  inflagao  —  em  outras  palavras,  de  que  sua 
real  nao  diminuira.  Nesse  caso,  o  uso  da  equagao  (14.5),  que  exige  que  voce  forme  expectativas  de  renda  fut',/^119 
dolares,  sera  dificil.  Entretanto,  utilizar  a  equagao  (14.7),  que  exige  que  voce  forme  expectativas  da  renda  real  61,1 
pode  ser  mais  facil.  Poresse  motivo,  quando  discutirmos  decisoes  de  consumo  e  investimento  no  Capitulo  16  ,U'Uri1' 
contar  com  a  equagao  (14.7)  em  vez  da  equagao  (14.5).  ’ 


Taxa  nominal  de  juros,  taxa  real  de  juros  e  o  modelo  IS-|^ 

Nos  proximos  tres  capitulos  usaremos  as  ferramentas  que  acabamos  de  desenvolver.  No  restante  deste  canfo  i 
daremos  urn  primeiro  passo,  introduzindo  a  distingao  entre  taxa  real  de  juros  e  taxa  nominal  de  juros  no  in0(j  i° 
IS-LM  e,  em  seguida,  explorando  a  relagao  entre  crescimento  da  moeda,  inflagao,  taxa  real  de  juros  e  taxa  nomjJ 
de  juros. 

No  modelo  IS-LM  desenvolvido  nos  fundamentos  (Capitulo  5),  a  taxa  de  juros  apareceu  em  dois  lugares  FJ 
afetava  o  investimento  na  relagao  IS  e  afetava  a  escolha  entre  moeda  e  titulos  na  relagao  LM.  De  que  taxa  de  jUr  * 
—  nominal  ou  real  —  estdvamos  falando  em  cada  caso? 

■  Considere  primeiro  a  relagao  IS.  0  que  discutimos  anteriormente  neste  capitulo  deve  deixar  claro  que  as  em- 
presas,  ao  decidir  quanto  investir,  preocupam-se  com  a  taxa  realde juros.  Empresas  produzem  bens.  Elasdese- 
jam  saber  quanto  terao  de  pagar  nao  em  termos  de  ddlares,  mas  em  termos  de  bens.  Portanto,  o  que  faz  pane 
da  relagao  /Sea  taxa  real  de  juros.  Seja  r  a  taxa  real  de  juros.  A  relagao  IS  deve,  assim,  ser  reescrita  como: 

y=qy-T)  +  hy,y>  +  g  (U8) 

Ignorarei  aqui  subscritos  temporals;  eles  nao  serao  necessarios  no  restante  do  capitulo. 

Os  gastos  com  investimento  (e,  portanto,  a  demanda  por  bens)  dependent  da  taxa  real  de  juros  —  e  nao  da  taxa 
nominal  de  juros,  como  supusemos  ate  agora. 

Por  ora,  vamos  nos  concentrar  apenas  no  efeito  da  taxa  de  juros  sobre  o  investimento.  Nos  capitulos  16  e  17  voce  vera  como  a 

taxa  real  de  juros  afeta  as  decisoes  de  investimento  e  de  consumo. 

■  Agora  vejamos  a  relagao  LM.  Quando  derivamos  a  relagao  LM,  supusemos  que  a  demanda  por  moeda  depen- 
desse  da  taxa  de  juros.  Estavamos  nos  referindo  a  taxa  nominal  de  juros  ou  a  taxa  real  de  juros? 

A  resposta  e  taxa  nominal  de  juros.  Lembre-se  do  motivo  pelo  qual  a  taxa  de  juros  afeta  a  demanda  por  moeda. 
Quando  as  pessoas  decidem  se  devem  reter  moeda  ou  titulos,  levam  em  conta  o  custo  de  oportunidade  de 
reter  moeda  em  vez  de  titulos  —  o  custo  de  oportunidade  e  aquilo  de  que  elas  abrem  mao  ao  reter  moeda  no 
lugar  de  titulos.  A  moeda  paga  uma  taxa  nominal  de  juros  nula.  Os  titulos  pagam  uma  taxa  nominal  de  juros, 
i.  Portanto,  o  custo  de  oportunidade  de  reter  moeda  e  igual  a  diferenga  entre  a  taxa  de  juros  de  reter  titulos 
menos  a  taxa  de  juros  de  reter  moeda,  e  por  isso  /-  0  =  i,  que  e  exatamente  a  taxa  nominal  de  juros.  Entdo  a 
relagao  LM  ainda  e  dada  por 

Juntando  essa  equagao,  a  equagao  (14.8)  e  a  relagao  entre  taxa  real  de  juros  e  taxa  nominal  de  juros,  o  modelo 
IS-LM  ampliado  e  dado  por 


Relagao  IS 
Relagao  LM 
Taxa  real  de  juros 


Y  =  C(Y-  T)+  I(Y,  r)  +  G 

r  =  i  -  TTe 


Observe  uma  implicagao  imediata  dessas  tres  relagoes: 

A  taxa  de  juros  diretamente  afetada  pela  politica  monetdria  (a  taxa  de  juros  que  entra  na  equagao  LM)  e  a  taxa 
nominal  de  juros. 

Taxa  de  juros  na  relagao  LM:  taxa  nominal  de  juros,  /. 

®  A  taxa  de  juros  que  afeta  os  gastos  e  o  produto  (a  taxa  que  entra  na  equagao  IS)  e  a  taxa  real  de  juros. 
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■f  Toxa  de  juros  na  relacao  IS:  taxa  real  de  juros,  r. 

a  Assini,  os  efeitos  da  polftica  monetaria  sobre  o  produto  dependem  de  como  as  variagoes  da  taxa  nominal  de 
juros  se  traduzem  em  variagoes  da  taxa  real  de  juros.  Para  explorar  essa  questao  em  mais  detalhes,  a  proxima 
segao  examina  os  efeitos  de  urn  aumento  do  crescimento  da  moeda  sobre  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  real 
de  juros,  tanto  no  curto  prazo  quanto  no  medio  prazo. 


Crescimento  da  moeda,  infflacdo,  taxa  nominal  de  juros  e 
taxa  real  de  juros 

"A  decisao  do  Fed  de  permitir  urn  maior  crescimento  da  moeda  6  o  principal  fator  por  trSs  da  queda  das  taxas  de 
juros  nos  liltimos  seis  meses."  (Citagao  ficticia,  por  volta  de  1991.) 

“A  nomeagao  para  o  Conselho  do  Federal  Reserve  de  dois  economistas  com  tendencias  de  esquerda  e  vistos  como 
complacentes  em  relacao  &  inflagao  tern  levado  os  mercados  financeiros  a  se  preocuparem  com  o  maior  crescimento 
da  moeda,  a  alta  da  inflagao  e  a  elevagao  das  taxas  de  juros  no  futuro."  (Citagao  ficticia,  por  volta  de  maio  de  1994.) 

Essas  duas  citagoes  sao  fictlcias,  mas  consistent  em  uma  composigao  do  que  foi  escrito  k  6poca.  Qual  delas  6  cor- 
reta?  Uni  maior  crescimento  da  moeda  provoca  uma  redugao  ou  urn  aumento  das  taxas  de  juros?  A  resposta:  ambos! 

Hd  duas  chaves  para  a  resposta.  A  primeira  e  a  distincao  que  acabamos  de  introduzir  entre  taxa  real  de  juros  e 
taxa  nominal  de  juros.  A  segunda  6  a  distincao  que  desenvolvemos  nos  fundamentos  entre  o  curto  prazo  e  o  medio 
prazo.  Como  veremos,  a  resposta  completa  e  a  seguinte: 

*  Um  maior  crescimento  da  moeda  leva  a  uma  redugao  das  taxas  nominais  de  juros  no  curto  prazo,  mas  a  um 
aumento  das  taxas  nominais  de  juros  no  medio  prazo. 

■  Um  maior  crescimento  da  moeda  leva  a  uma  redugao  das  taxas  reais  de  juros  no  curto  prazo,  mas  nao  exerce 
qualquer  efeito  sobre  as  taxas  reais  de  juros  no  medio  prazo. 

0  objetivo  desta  segao  e  desenvolver  essa  resposta  e  explorar  suas  implicacoes. 

Revisitando  o  modelo  IS-LM 

Derivamos  tres  equagoes  —  a  relagao  IS,  a  relagao  LM  e  a  relagao  entre  a  taxa  real  de  juros  e  a  taxa  nominal  de 
juros.  Sera  mais  conveniente  reduzi-las  para  duas  equagoes.  Para  isso,  substitua  a  taxa  real  de  juros  da  relagao  IS  pela 
taxa  nominal  de  juros  menos  a  inflagao  esperada.  Dai  vem 

IS  Y  =  C(Y -T)+I(Y,  i-TTe)  +  G 

LM  —  =  Y  Hi) 

P 

Essas  duas  equagoes  sao  as  mesmas  do  Capitulo  5,  apenas  com  uma  diferenga:  os  gastos  com  investimento  da 
relagao  IS  dependem  da  taxa  real  de  juros,  que  e  igual  a  taxa  nominal  de  juros  menos  a  inflagao  esperada. 

As  curvas  IS  e  LM  associadas  sao  mostradas  na  Figura  14.4,  para  valores  dados  de  P,  M,  Ge  T,  e  para  uma  dada 
taxa  de  inflagao  esperada,  ne: 

■  A  curva  IS  continua  sendo  negativamente  inclinada.  Para  uma  dada  taxa  de  inflagao  esperada  (jr1-),  a  taxa  no¬ 
minal  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros  variant  juntas.  Portanto,  uma  diminuigao  da  taxa  nominal  de  juros  leva  a 
uma  diminuigao  igual  da  taxa  real  de  juros,  levando  a  um  aumento  dos  gastos  e  do  produto. 

■  A  curva  LM  6  positivamente  inclinada.  Dado  o  estoque  de  moeda,  um  aumento  do  produto,  que  leva  a  um 
aumento  da  demanda  por  moeda,  necessita  de  um  aumento  da  taxa  nominal  de  juros. 

■  0  equilibrio  estd  na  intersegao  da  curva  IS  com  a  curva  LM,  no  ponto  A,  com  um  nivel  de  produto,  YA,  e  uma 
taxa  nominal  de  juros,  iA.  Dada  a  taxa  nominal  de  juros,  a  taxa  real  de  juros,  rA,  d  dada  por  rA=iA-  n. 

nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros  no  curto  prazo 

Suponha  que  a  economia  se  encontre  inicialmente  no  nivel  natural  de  produto,  portanto  YA  =  Yn.  Agora  suponha 
3Ue  0  Banco  Central  aumente  a  taxa  de  crescimento  da  moeda.  O  que  acontece  com  o  produto,  com  a  taxa  nominal 
e  juros  e  com  a  taxa  real  de  juros  no  curto  prazo ? 


■  Figura  1  4.4 

Produto  e  taxas  de  juros  de 
equilibria 

O  nivel  de  produto  de  equilibria  e  a 
taxa  nominal  de  juros  de  equilibrio  sao 
dados  pela  intersepao  da  curva  IS  com  a 
curva  LM.  A  taxa  real  de  juros  e  igual  a 
taxa  nominal  de  juros  menos  a  infla?ao 


ya~*. 

Produto,  Y 

Uma  das  ligoes  tiradas  de  nossa  andlise  da  politica  monetaria  nos  fundamentos  e  que,  no  curto  prazo,  um  cres- 
cimento  da  moeda  nominal  mais  rapido  nao  d  acompanhado  de  um  aumento  igual  do  nivel  de  pre<;os.  Em  outras 
palavras,  uma  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  maior  levara,  no  curto  prazo,  a  um  aumento  do  estoque  real 
de  moeda  (M/P).  Isso  e  tudo  o  que  precisamos  saber  para  nossos  objetivos.  A  Figura  14.5  mostra  o  que  ocorrecomo 
produto  e  com  as  taxas  de  juros  no  curto  prazo. 

O  aumento  do  estoque  real  de  moeda  provoca  um  deslocamento  da  curva  LM  para  baixo,  de  LM  para  LM':  para 
um  dado  nivel  de  produto,  o  aumento  do  estoque  real  de  moeda  leva  a  uma  redu^ao  da  taxa  nominal  de  juros.  Se 
supusermos  —  como  parece  razoavel  —  que  as  pessoas  e  as  empresas  nao  revisarao  suas  expectativas  de  inflatjao 
imediatamente,  a  curva  IS  nao  se  deslocara.  Dada  a  inflatjao  esperada,  uma  dada  taxa  nominal  de  juros  corresponde 
a  mesma  taxa  real  de  juros  e  ao  mesmo  nivel  de  gastos  e  de  produto. 

A  economia  move-se  para  baixo  sobre  a  curva  IS,  e  o  equilibrio  move-se  de  A  para  B.  O  produto  e  maior,  a  taxa 
nominal  de  juros  e  menor  e,  dada  a  infla<;ao  esperada,  a  taxa  real  de  juros  e  menor. 

No  curto  prazo,  quando  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  aumento,  M/Paumenta.  Tanto  i  quanto  rdiminuem,  e  /  aumento. 

Vamos  resumir  os  principals  pontos. 

No  curto  prazo,  o  aumento  do  crescimento  da  moeda  nominal  leva  a  um  aumento  do  estoque  real  de  moeda. 
Esse  aumento  do  estoque  real  de  moeda  leva  a  um  aumento  do  produto  e  a  uma  diminuigao  tanto  da  taxa  nominal 
de  juros  quanto  da  taxa  real  de  juros. 

Volte  para  nossa  primeira  citat;ao.  O  objetivo  do  Fed,  por  volta  de  1991,  era  exatamente  atingir  esse  resultado. 
Preocupado  com  um  agravamento  da  recessao,  o  Fed  elevou  o  crescimento  da  moeda  para  reduzir  a  taxa  real  dc  juros 
e  aumentar  o  produto.  (Isso  funcionou:  reduziu  a  dura^ao  e  a  profundidade  da  recessao.) 


■i  Figura  14.5 

Efeitos  de  curto  prazo  de  um 
aumento  do  crescimento  da 
moeda 

Um  aumenlo  do  crescimento  da  moeda 


eleva  o  estoque  real  de  moeda  no  curto 
prazo.  Esse  aumento  da  moeda  real 
leva  a  um  aumento  do  produto  e  a  uma 
diminui?ao  tanto  da  taxa  nominal  de 
juros  quanto  da  taxa  real  de  juros. 
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T cixo 


nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros  no  medio  prazo 


passemos  agora  ao  medio  prazo.  Suponha  que  o  Banco  Central  aumente  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  pertna- 
temente.  O  que  acontecera  com  o  produto,  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros  no  medio  prazo? 
ne,  [’  ira  responder  a  essa  questao,  vamos  contar  com  duas  das  proposigoes  centrais  que  derivamos  nos  fundamentos: 


H  No  m6dio  prazo,  o  produto  retorna  ao  nivel  natural  de  produto. 

Como  vimos  no  Capitulo  6,  o  produto  retorna  ao  nivel  natural  de  produto  porque,  no  medio  prazo,  a  taxa  de 
desemprego  deve  voltar  a  taxa  natural  de  desemprego.  O  nivel  natural  do  produto  e  simplesmente  o  nivel  de 
produto  associado  il  taxa  natural  de  desemprego.  (Dedicamos  os  capitulos  10  a  13  ao  exame  do  crescimento. 
Aqui.  para  simplificar,  vamos  ignorar  o  crescimento  do  produto  e  supor  que  Y„,  o  nivel  natural  do  produto,  seja 
constante  ao  longo  do  tempo.) 


0  fato  de  que,  no  m6dio  prazo,  o  produto  retorna  a  seu  nivel  natural  Y„  tern  uma  implicagao  direta  no  que 
acontece  com  a  taxa  real  de  juros.  Para  ver  o  motivo,  volte  &  equagao  IS: 


Y=QY-T)  +  I(Y,r)  +  G 

Uma  maneira  de  pensar  sobre  a  relagao  IS  e  que  ela  nos  diz,  para  dados  valores  de  Ge  7",  qual  €  a  taxa  real  de 
juros,  r,  necess£ria  para  sustentar  um  dado  nivel  de  gastos  e,  portanto,  um  dado  nivel  de  produto,  Y.  Se,  por 
exemplo,  o  produto  for  igual  ao  nivel  natural  de  produto,  Y„,  entao  para  dados  valores  de  G  e  Ta  taxa  real  de 
juros  devera  ser  tal  que 


Yn=C{Yn-T)  +  I(Y„,r)  +  G 


Como  utilizamos  a  palavra  ‘natural’  para  designar  o  nivel  de  produto  no  medio  prazo,  vamos,  do  mesmo  modo, 
chamar  este  valor  da  taxa  real  de  juros  de  taxa  natural  de  juros,  que  sera  representada  por  r„.  Entao,  nossa  pro¬ 
posigao  anterior  de  que  no  medio  prazo  o  produto  retorna  a  seu  nivel  natural,  Y„,  tern  uma  implicagao  direta 
para  a  taxa  real  de  juros. 

No  medio  prazo,  a  taxa  real  de  juros  retorna  a  taxa  natural  de  juros,  r„.  Ela  e  independente  da  taxa  de  crescimen¬ 
to  da  moeda. 

►  Foi  assim  que  o  economista  sueco  Wicksell  denominou  essa  taxa  na  virada  do  seculo  XX. 

■  No  medio  prazo,  a  taxa  de  inflagao  e  igual  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  menos  a  taxa  de  crescimento  do 
produto. 

Derivamos  essa  conclusao  no  Capitulo  9.  A  logica  proveniente  dela  6  simples.  Um  nivel  crescente  de  produto  im- 
plica  um  nivel  crescente  de  transagoes  e,  portanto,  uma  demanda  crescente  por  moeda  real.  Se  o  produto  cresce 
3%  ao  ano,  o  estoque  real  de  moeda  tambem  deve  crescer  3%  ao  ano.  Se  o  estoque  nominal  de  moeda  cresce  a 
uma  taxa  diferente  de  3%,  a  diferenga  deve  aparecer  na  inflagao  (ou  na  deflagao).  Por  exemplo,  se  o  crescimento 
da  moeda  nominal  for  de  10%  ao  ano,  entao  a  inflagao  sera  de  7%  ao  ano. 

Se  supusermos,  corno  fizemos  aqui,  que  o  crescimento  do  produto  €  igual  a  zero,  essa  proposigao  tomara  tuna 
forma  ainda  mais  simples.  No  medio  prazo,  a  taxa  de  inflagao  e  igual  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal. 

*  No  medio  prazo  (se  gy  =  0):  it  =  gm. 

Essa  proposigao,  junto  com  o  resultado  anterior  sobre  a  taxa  real  de  juros,  tern  uma  implicagao  direta  para  o 
que  acontece  com  a  taxa  nominal  de  juros  no  medio  prazo.  Para  ver  o  motivo,  lembre-se  da  relagao  entre  taxa 
nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros: 

i=  r+7t' 

Vimos  que,  no  medio  prazo,  a  taxa  real  de  juros  e  igual  a  taxa  natural  de  juros,  r„.  Alem  disso,  no  medio  prazo,  a 
inflagao  esperada  e  igual  a  inflagao  efetiva  (as  pessoas  nao  podem  ter  expectativas  de  inflagao  incorretas  para 
sempre).  Dai  vem  que 
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Agora,  como,  no  medio  prazo,  a  inflagao  e  igual  ao  crescimento  da  moeda,  temos 

i=r„  +  gm 

No  medio  prazo,  a  taxa  nominal  de  juros  e  igual  a  soma  da  taxa  natural  de  juros  com  a  tarn  de  crescimento  da 
moeda.  Portanto,  urn  aumento  do  crescimento  da  moeda  leva  a  urn  aumento  igual  da  taxa  nominal  de  Juros 

Vamos  resumir  os  principals  pontos. 

No  m6dio  prazo,  o  crescimento  da  moeda  nao  afeta  a  taxa  reai  de  juros,  mas  afeta  a  inflagao  e  a  taxa  nominal  de 
juros  na  mesma  proporgiio. 

Um  aumento  permanente  do  crescimento  da  moeda  nominal  de,  digamos,  10%  acabard  se  refletindo  eru  um 
aumento  de  10%  da  taxade  inflagaoeemum  aumento  de  10%  da  taxa  nominal  de  juros  —  deixando  inalteradaa  taxa 
real  de  juros.  O  resultado  de  que,  no  m£dio  prazo,  a  taxa  nominal  de  juros  aumenta  na  mesma  proporgao  da  inflagao 
6  conhecido  como  efeito  Fisher,  ou  hipdtese  de  Fisher,  em  homenagem  a  Irving  Fisher,  economista  da  Universidade 
de  Yale  que  primeiro  exprimiu  esse  argumento  e  sua  logica  no  inicio  do  s6culo  XX. 

Irving  Fisher,  The  rate  of  interest,  Nova  York,  Macmillan,  1906. 

Esse  resultado  esta  por  tras  da  segunda  citagao  no  inicio  da  segao.  Se  os  investidores  financeiros  estivessem  preo- 
cupados  com  que  a  nomeagao  de  novos  membros  para  o  Conselho  do  Fed  pudesse  resultar  em  um  crescimento  da 
moeda  maior,  eles  estariam  certos  em  esperar  taxas  nominais  de  juros  mais  altas  no  futuro. 

Nesse  caso,  esses  temores  revelaram-se  infundados.  O  Fed  continuou  comprometido  com  uma  inflagao  baixa. 


Do  curto  prazo  ao  medio  prazo 

Vimos  agora  como  reconciliar  as  duas  citagoes  do  inicio  da  segao.  Um  aumento  do  crescimento  monetario  (uma 
expansao  monetaria)  leva  a  uma  diminuicdo  da  taxa  nominal  de  juros  no  curto  prazo,  mas  a  um  aumento  da  taxa 
nominal  de  juros  no  medio  prazo. 

O  que  ocorre,  no  entanto,  entre  o  curto  prazo  e  o  medio  prazo?  Uma  caracterizagao  completa  das  variagoes  da 
taxa  real  de  juros  e  da  taxa  nominal  de  juros  ao  longo  do  tempo  fugiria  de  nosso  escopo  aqui.  Mas  as  caracteristicas 
basicas  do  processo  de  ajuste  sao  faceis  de  descrever. 

No  curto  prazo,  tanto  a  taxa  real  de  juros  quanto  a  taxa  nominal  de  juros  caem.  Por  que  nao  permanecem  baixas 
para  sempre?  Primeiro  darei  uma  resposta  sucinta:  porque  as  taxas  de  juros  baixas  levam  a  um  produto  maior,  que 
acaba  levando  a  uma  inflagao  mais  alta;  a  inflagao  mais  alta,  por  sua  vez,  leva  a  uma  diminuigao  do  estoque  real  de 
moeda  e  a  um  aumento  das  taxas  de  juros.  Agora  a  resposta  passo  a  passo: 

■  Enquanto  a  taxa  real  de  juros  for  inferior  a  taxa  natural  de  juros  —  isto  e,  o  valor  correspondente  ao  nivel  na¬ 
tural  de  produto  — ,  o  produto  permanecera  maior  do  que  o  nivel  natural  de  produto  e  o  desemprego  ficara 
abaixo  de  sua  taxa  natural. 

■  Da  relagao  da  curva  de  Phillips,  sabemos  que,  enquanto  o  desemprego  permanece  abaixo  da  taxa  natural  de 
desemprego,  a  inflagao  aumenta. 

A  medida  que  a  inflagao  aumenta,  torna-se  finalmente  maior  do  que  o  crescimento  da  moeda  nominal,  levando 
a  tun  crescimento  da  moeda  real  negativo.  Quando  o  crescimento  da  moeda  real  torna-se  negativo,  a  taxa  nomi¬ 
nal  de  juros  comega  a  aumentar.  E,  dada  a  inflagao  esperada,  a  taxa  real  de  juros  tambem  comega  a  aumentar. 


Crescimento  da  moeda  real  negativo  <=>  Contragao  monetaria. 

^  No  mddio  prazo,  a  taxa  real  de  juros  aumenta  ate  voltar  a  seu  valor  inicial.  O  produto,  entao,  estd  de  volta  ao 
nivel  natural  de  produto,  o  desemprego  esta  de  volta  a  taxa  natural  de  desemprego  e  a  inflagao  nao  se  altera 
mais.  A  medida  que  a  taxa  real  de  juros  converge  de  volta  a  seu  valor  inicial,  a  taxa  nominal  de  juros  converge 
para  um  novo  valor  mais  alto,  igual  a  taxa  real  de  juros  somada  a  nova  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal, 
mais  elevada. 


A  Figura  14.6  resume  esses  resultados  mostrando  o  ajuste  ao  longo  do  tempo  da  taxa  real  de  juros  e  da  taxa  no¬ 
minal  de  juros  a  um  aumento  do  crescimento  da  moeda  nominal  de,  digamos,  0%  para  10%,  iniciando  no  instante  t 
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pigura  14.6 

da  taxa  nominal  dejuros  e 
real  de  juros  a  um  aumento 

‘‘“'^sciinentodamoeda 
‘°  aumentodo  crescimento  da  moeda 

r"  (nicialmente  a  um  a  queda  tanlo 
nominal  de  juros  quanto  da 
real  de  juros.  Ao  longo  do  tempo, 
"’n'ludo  a  laxa  real  de  juros  volta  a  seu 
C7orinicial,eataxa  nominal  de  juros 
V°  verge  para  um  novo  valor  mais  alto, 
C°ol  ao  valor  inicial  mais  o  aumento  do 
c^scimenlo  da  moeda. 


t 

Tempo 


Antes  do  instante  t,  as  duas  taxas  de  juros  eram  constantes  e  iguais.  A  taxa  real  de  juros  6  igual  a  r„.  A  taxa  nominal  de 
tiros  tambem  e  igual  a  r„  (jd  que  a  inflagao  e  a  inflagao  esperada  sao  iguais  a  zero). 

No  instante  t,  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  aumenta  de  0%  para  10%.  O  aumento  da  taxa  de  crescimento  da 


moeda  nominal  leva,  durante  algum  tempo,  a  um  aumento  da  moeda  real  e  a  uma  diminuigao  da  taxa  nominal  de 
juros.  A  medida  que  a  inflagao  esperada  aumenta,  a  diminuigao  da  taxa  real  de  juros  €  maior  do  que  a  diminuigao  da 
taxa  nominal  de  juros. 

Finalmente,  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros  comegam  a  crescer.  No  medio  prazo,  a  taxa  real  de  juros 


volta  a  seu  ruvel  inicial.  A inflagao  e  a  inflagao  esperada  convergent  para  a  nova  taxa  de  crescimento  da  moeda  —  nes- 


se  caso,  10%.  0  resultado  e  que  a  taxa  nominal  de  juros  converge  para  um  valor  igual  a  taxa  real  de  juros  mais  10%. 


Evidencias  sobre  a  hipotese  de  Fisher 

Ha  muitas  evidencias  de  que  uma  expansao  monetaria  diminui  as  taxas  nominais  de  juros  no  curto  prazo  (veja, 
por  exemplo,  a  Segao  5.6).  Mas  que  evidencias  existent  para  a  hipotese  de  Fisher?  A  proposigao  de  que,  no  medio 
prazo,  os  aumentos  da  inflagao  levam  a  aumentos  proporcionais  das  taxas  nominais  de  juros? 

Os  economistas  tentaram  responder  a  essa  pergunta  examinando  dois  tipos  de  evidencia.  Um  deles  e  a  relagao 
entre  taxas  nominais  de  juros  e  inflagao  em  paises  diferentes.  Como  a  relagao  vale  somente  no  medio  prazo,  nao  deve- 
riantos  esperar  que  a  inflagao  e  as  taxas  nominais  de  juros  estivessem  proximas  uma  da  outra  em  qualquer  pais  e  em 
qualquer  instante,  mas  a  relagao  deve  valer  em  media.  Esse  enfoque  e  explorado  em  detalhes  na  Segao  “Foco:  Taxas 
nominais  de  juros  e  inflagao  na  America  Latina  no  inicio  da  decada  de  1990”,  que  examina  os  paises  latino -america- 
nos  durante  um  periodo  de  alta  inflagao  e  encontra  uma  grande  sustentagao  para  a  hipotese  de  Fisher. 

O  outro  tipo  de  evidencia  e  a  relagao  entre  taxa  nominal  de  juros  e  inflagao  ao  longo  do  tempo  em  uni  dado  pais. 
Mais  uma  vez,  a  hipotese  de  Fisher  nao  implica  que  ambas  variant  juntas  de  ano  para  ano.  Mas  sugere  que  grandes 
oscilagoes  na  inflagao  acabarao  por  refletir-se  em  oscilagoes  semelhantes  na  taxa  nominal  dejuros.  Para  ver  a  eviden¬ 
cia  dessas  grandes  oscilagoes,  precisamos  examinar  o  periodo  de  tempo  mais  longo  possivel.  A  Figura  14.7  examina 
a  taxa  nominal  de  juros  e  a  inflagao  nos  Estados  Unidos  desde  1927.  A  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  das  letras  do 
Tesouro  dos  Estados  Unidos  de  tres  nteses  e  a  inflagao  e  a  taxa  de  variagao  do  indice  de  pregos  ao  consumidor  dos 
Estados  Unidos. 

A  Figura  14.7  apresenta  pelo  menos  tres  caracteristicas  interessantes: 

■  O  aumento  continuo  da  inflagao  do  inicio  da  ddcada  de  1960  ao  inicio  da  ddcada  de  1980  esteve  associado  a 
uni  aumento  aproximadamente  paralelo  da  taxa  nominal  de  juros.  A  diminuigao  da  inflagao  desde  meados  da 
ddcada  de  1980  esteve  acompanhada  de  uma  diminuigao  da  taxa  nominal  de  juros.  Essas  evidencias  susten- 
tam  a  hipotese  de  Fisher. 

■  A  evidencia  dos  efeitos  de  curto  prazo  que  discutimos  anteriormente  tambem  6  facilmente  visivel.  A  taxa  no¬ 
minal  de  juros  ficou  para  tris  do  aumento  da  inflagao  na  decada  de  1970,  enquanto  a  desinflagao  do  inicio  da 
decada  de  1980  esteve  associada  a  um  aumento  inicial  da  taxa  nominal  de  juros  seguido  de  um  declinio  niuito 
mais  lento  da  taxa  nominal  de  juros  do  que  da  inflagao. 

n  Outro  episodio  de  inflagao,  durante  e  apos  a  Segunda  Guerra  Mondial,  destaca  a  importancia  da  especificagao 
'medio  prazo’  na  hipotese  de  Fisher.  Durante  esse  periodo,  a  inflagao  foi  alta,  mas  teve  vida  curta.  E  desapa- 
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■  Figura  1 4.7 

Taxa  das  letras  do  Tesouro  dos 
Estados  Unidos  de  tres  meses  e 
inflagao  desde  1927 
O  aumento  da  inflagao  do  inicio  da 
decada  de  1960  ao  inicio  da  decada 
de  1 980  esteve  associado  a  um  aumento 
da  taxa  nominal  de  juros.  A  diminuigao 
da  inflagao  desde  1 927  esteve  associada 
a  uma  diminuigao  da  taxa  nominal 
de  juros. 


Taxas  nominais  de  juros  e  inflacao  na  America 


8??^/  Latina  no  inicio  da  d6cada  de  1  990 


deveria  ser  a  taxa  nominal  de  juros  sob  a  hipotese  de 
Fisher,  supondo  uma  taxa  real  de  juros  subjacente  de 
5%,  de  modo  que  i  =  5%  +  it.  A  declividade  da  reta  i 
um.  Sob  a  hipotese  de  Fisher,  um  aumento  de  1%  da 
inflagao  deveria  refletir-se  em  um  aumento  de  1% 
da  taxa  nominal  de  juros. 

Como  voce  pode  ver,  a  reta  se  ajusta  bem:  pra- 
ticamente  metade  dos  pontos  esta  acima  da  reta  e  a 
outra  metade  esta  abaixo.  A  hipotese  de  Fisher  pare- 
aproximadamente  consistente  com  a  eviden- 


A  Figura  1  mostra  os  pares  taxa  nominal  de  ju- 
ros-inflagao  para  oito  palses  da  America  Latina 
(Argentina,  Bolivia,  Chile,  Equador.  Mexico,  Peru, 
Uruguai  e  Venezuela)  em  1992  e  1993  —  um  perio- 
do  de  inflagao  elevada  na  regiao.  Como  os  numeros 
brasileiros  dificultariam  por  conta  de  sua  magni¬ 
tude  a  visualizagao  dos  dados  relativos  aos  demais 
paises,  nao  foram  incluidos  no  grafico.  (Em  1992,  a 
taxa  de  inflagao  brasileira  foi  de  1.008%,  e  sua  taxa 
nominal  de  juros,  de  1.560%.  Em  1993,  a  inflagao  foi 
de  2.140%,  e  a  taxa  nominal  de  juros,  de  3.240%!)  Os 
dados  de  inflagao  referem-se  a  taxa  de  variagao  do 
indice  de  pregos  ao  consumidor.  Os  dados  relativos  a 
taxa  nominal  de  juros  referem-se  a  ‘taxa  de  empres- 
timos’.  A  definigao  exata  desse  termo 
difere  de  pais  para  pais,  mas  voce  pode 
pensar  nela  como  correspondente  a 
taxa  de  juros  preferencial  ( prime  inte¬ 
rest  rate)  dos  Estados  Unidos  —  a  taxa  175 
cobrada  dos  tomadores  com  a  melhor 

1 50 

classificagao  de  crddito.  — 

Observe  a  ampla  gama  das  taxas  “  125 
de  inflagao,  de  10%  a  cerca  de  100%.  5 

£  precisamente  esse  o  motivo  pelo  •§  '00 
qual  decidi  apresentar  os  numeros  da  2  ?5 
America  Latina  no  inicio  da  decada  de  | 

1990.  Com  tamanha  variagao  na  infla-  3  50 
gao,  podemos  aprender  muito  sobre  a  t-  ^ 
relagao  entre  taxas  nominais  de  juros  e  2^93, 
inflagao.  E  a  figura  mostra  uma  relagao  0  ' 


ce  ser ; 

cia  a  partir  dos  paises  da  America  Latina  no  inicio  da 
decada  de  1990. 


Figura  1  Taxas  nominais  de  juros  e  inflagao: 
America  Latina.  1 992-1993 


■  A:  Argentina 
□  B:  Bolivia 

a  C:  Chile 

♦  E: Equador 

■  M:  Mdxico 

•  P:Peru 

.  U:  Uruguai 
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V:  Venezuela] 


clara  entre  inflagao  e  taxas  nominais  0  50  100  150 

de  juros.  A  reta  no  grdfico  mostra  qual  Taxa  de  in,lafao  <%) 
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receu  antes  que  tivesse  tempo  de  refletir-se  em  uma  taxa  nominal  de  juros  mais  alta.  A  taxa  nominal  de  juros 
permaneceu  muito  baixa  durante  a  decada  de  1940. 

&  Isso  foi  resultado  de  uma  politico  economico  deliberado  do  Fed  para  manter  uma  taxa  nominal  de  juros  muito  baixa,  com  o  intuito 


de  reduzir  os  pagamentos  de  juros  sobre  a  grande  divida  publica  criada  durante  a  Segunda  Guerra  Mundial. 

Estudos  mais  cuidadosos  confirmam  nossa  conclusao  basica.  A  hipotese  de  Fisher,  que  defende  que  no  medio 
prazo  aumentos  da  inflagao  se  refletem  em  uma  taxa  nominal  de  juros  mais  alta,  parece  se  ajustar  muito  bem  aos 
dados.  Mas  o  ajuste  leva  bastante  tempo.  Os  dados  confirmam  a  conclusao  obtida  por  Milton  Friedman,  que  citamos 
em  uma  Segao  "Foco"  do  Capitulo  8,  de  que  o  ajuste  normalmente  leva  "duas  ctecadas”  para  que  a  taxa  nominal  de 
juros  reflita  a  taxa  de  inflagao  mais  alta. 


>||J  Resumo 

■  A  taxa  nominal  de  juros  lhe  diz  quantos  ddlares  voce  pre- 
cisarfi  para  pagar  no  futuro  em  troca  de  um  ddiar  hoje. 

■  A  taxa  real  de  juros  lhe  diz  quantos  bens  voce  precisa  para 
pagar  no  futuro  em  troca  de  um  bem  hoje. 

■  A  taxa  real  de  juros  e  aproximadamente  igual  4  taxa  nomi¬ 
nal  de  juros  menos  a  inflagao  esperada. 

■  O  valor  presente  descontado  esperado  de  uma  seqiiencia  de 
pagamentos  6  igual  ao  valor  neste  ano  da  seqiiencia  espe¬ 
rada  de  pagamentos.  Eie  depende  positivamente  dos  paga¬ 
mentos  atual  e  futuros  esperados  e  negativamente  das  taxas 
de  juros  atual  e  futuras  esperadas. 

■  Para  descontar  uma  seqiiencia  de  pagamentos  nominais 
atual  e  futuros  esperados,  devem-se  utilizar  as  taxas  no¬ 
minais  de  juros  atual  e  futures  esperadas.  Para  descontar 
uma  seqiiencia  de  pagamentos  reais  atual  e  futuros  espe¬ 
rados,  devem-se  usar  as  taxas  reais  de  juros  atual  e  futures 
esperadas. 

Pcalavras-chcave 

■  taxa  nominal  de  juros,  274 

■  taxa  real  de  juros,  274 

■  valor  presente  descontado  esperado,  277 

■  fator  de  desconto,  278 

'%>’  Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

'■  bsando  as  inforrnagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 

Cl*da  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a-  Enquanto  a  inflagao  permanecer  aproximadamente  cons- 
tante,  as  variagoes  da  taxa  real  de  juros  serao  aproximada¬ 
mente  iguais  as  variagoes  da  taxa  nominal  de  juros. 


■  As  decisoes  de  investimento  dependent  da  taxa  real  de  ju¬ 
ros.  A  escolha  entre  moeda  e  titulos  depende  da  taxa  nomi¬ 
nal  de  juros.  Portanto,  a  taxa  real  de  juros  entra  na  relagao 
IS.  enquanto  a  taxa  nominal  de  juros  entra  na  relagao  LM. 

■  No  curto  prazo,  um  aumento  do  crescimento  da  moeda 
diminui  tanto  a  taxa  nominal  de  juros  quanto  a  taxa  real 
de  juros. 

No  medio  prazo,  um  aumento  do  crescimento  da  moeda 
nao  afeta  a  taxa  real  de  juros,  mas  aumenta  na  mesma 
proporgao  a  taxa  nominal  de  juros. 

■  A  proposigao  de  que,  no  m6dio  prazo,  as  variagoes  na  in¬ 
flagao  se  refletem  na  mesma  proporgao  nas  mudangas 
da  taxa  nominal  de  juros  6  conhecida  como  efeito  Fisher 
ou  hipotese  de  Fisher.  A  evidencia  empirica  sugere  que, 
embora  seja  necessario  um  longo  tempo,  as  variagoes  da 


inflagao  acabam  por  refletir-se  em  mudangas  da  taxa  no¬ 
minal  de  juros. 


taxa  de  desconto,  278 

valor  presente  descontado,  279 

valor  presente,  279 

efeito  Fisher,  hipotese  de  Fisher,  286 


b.  Se  a  inflagao  for  maior  do  que  o  esperado,  entao  o  custo 
real  efetivo  dos  empr^stimos  tornar-se-4  menor  do  que  a 
taxa  real  de  juros. 

c.  Comparando  paises,  a  taxa  real  de  juros  provavelmente 
varia  muito  menos  do  que  a  taxa  nominal  de  juros. 

d.  A  taxa  real  de  juros  6  igual  4  taxa  nominal  de  juros  dividi- 
da  pelo  nfvel  de  pregos. 
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e.  No  medio  prazo,  a  taxa  real  de  juros  nao  <§  afetada  pelo 
crescimento  da  moeda. 

f.  O  efeito  Fisher  diz  que,  no  medio  prazo,  a  taxa  nominal 
de  juros  nao  e  afetada  pelo  crescimento  da  moeda. 

g.  A  experiencia  dos  paises  da  America  Latina  no  inicio  da 
decada  de  1990  sustenta  a  hipotese  de  Fisher. 

h.  O  valor  hoje  de  um  pagamento  nominal  no  future  nao 
pode  ser  maior  do  que  o  proprio  pagamento  nominal. 

i.  O  valor  real  hoje  de  um  pagamento  real  no  future  nao 
pode  ser  maior  do  que  o  prdprio  pagamento  real. 

2.  Em  quais  dos  seguintes  problemas  voce  utilizaria  pagamen- 
tos  reais  e  taxas  reais  de  juros,  ou,  em  vez  disso,  pagamentos 
nominais  e  taxas  nominais  de  juros,  para  calcular  o  valor  pre¬ 
sente  descontado  esperado?  Em  cada  caso,  justifique. 

a.  Estimando  o  valor  presente  descontado  dos  lucres  de  um 
investimento  em  uma  mdquina  nova. 

b.  Estimando  o  valor  presente  de  um  titulo  publico  dos 
Estados  Unidos  de  20  anos. 

c.  Decidindo  se  compra  ou  faz  um  leasing  de  um  auto- 
m6veL 

3.  Para  cada  caso,  calcule  a  taxa  real  de  juros  usando  a  formula 
exata  e  a  formula  por  aproximaqao: 

a.  i  =  4%;  n’  =  2% 

b.  i=  15%;  jt'=  11% 

c.  i  =  54%;  7te  =  46% 

4.  Taxa  nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros  pelo  mundo  todo. 

a.  A  taxa  nominal  de  juros  pode  vir  a  ser  negativa?  Expiique. 

b.  A  taxa  real  de  juros  pode  vir  a  ser  negativa?  Sob  quais  cir- 
cunstancias?  Nesse  caso,  por  que  nao  manter  somente 
dinheiro  em  vez  de  titulos? 

c.  Quais  sao  os  efeitos  de  uma  taxa  real  de  juros  negativa 
sobre  os  emprestimos? 

d.  Encontre  uma  ediqao  recente  da  revista  The  Economist  e 
examine  as  tabelas  finals  (denominadas  "Economic  indi¬ 
cators  and  financial  indicators”).  Utilize  a  taxa  do  merca- 
do  monetario  de  tres  meses  como  taxa  nominal  de  juros 
e  a  taxa  de  variaqao  trimestral  dos  pre<;os  ao  consumidor 
mais  recente  como  taxa  de  inflaqao  esperada  (ambas  es- 
tao  em  termos  anuais).  Que  paises  tern  as  menores  taxas 
nominais  de  juros?  Que  paises  tern  as  menores  taxas  reais 
de  juros?  Essas  taxas  reais  de  juros  estao  proximas  de  se- 
rem  negativas? 

5.  Voce  quer  poupar  US$  2.000  hoje  para  se  aposentar  daqui  a 
40  anos.  Voce  tern  de  escolher  entre  dois  pianos: 

i.  Nao  pagar  imposto  agora,  aplicar  o  dinheiro  em  uma 
conta  que  renda  juros  e  pagar  imposto  de  25%  do  total 
quando  retirar  o  dinheiro  ao  se  aposentar.  (Nos  Estados 
Unidos,  essas  contas  sao  conhecidas  como  conta  de  apo- 
sentadoria  individual  regular,  ou  IRA.) 

ii.  Pagar  imposto  equivalente  a  20%  do  montante  investido 
hoje,  aplicar  o  restante  em  uma  conta  que  renda  juros  e 
nao  pagar  imposto  quando  retirar  o  dinheiro  ao  se  apo¬ 
sentar.  (Nos  Estados  Unidos,  essas  contas  sao  conhecidas 
como  Roth  IRA.) 


a. 


Qual  6  o  valor  presente  descontado  esperado  de 
um  desses  pianos  se  a  taxa  de  juros  for  de  1%?  E 
de  10%? 


caija 

s<Uo, 


b.  Qual  piano  voce  escolheria  em  cada  caso? 


6.  O  valor  presente  de  uma  seqiigncia  infinita  de  paganlen 
tos  em  d61ares  de  S  z  (que  corner  no  proximo  ano)  g  de  $1" 
quando  a  taxa  nominal  de  juros,  i,  6  constante.  Essa  f6nilu^ 
da  o  preQO  de  um  consol—  um  tftulo  que  paga  um  pagamen,0 
nominal  fixo  a  cada  ano  para  sernpre.  £  tambem  uma  boa  ,ipro. 
ximaqao  para  o  valor  presente  descontado  de  uma  seqOencii 
de  pagamentos  constantes  por  periodos  longos,  mas  n3o  inf,, 
nitos,  desde  que  i  seja  constante.  Examinemos  o  quanto 
aproximaqao  e  boa.  Suponha  que  i=  10%. 

a.  Seja  S  z  =  100.  Qual  6  o  valor  presente  do  consol? 

b.  Qual  6  o  valor  presente  descontado  esperado  de  um  titulo 
que  paga  $  z  ao  longo  dos  proximos  10  anos?  E  20  anos?  E 
30  anos?  E  60  anos?  (Dica:  utilize  a  fdrmula  do  Capftulo  H, 
mas  lembre-se  de  ajustar  para  o  primeiro  pagamento.) 

c.  Repita  o  exerdcio  para  i  =  2%  e  para  i  =  5%. 


7.  Hipritese  de  Fisher. 

a.  O  que  6  hipdtese  de  Fisher? 

b.  A  experiencia  dos  paises  latino-americanos  na  decada  dc- 
1990  sustenta  ou  refuta  a  hipotese  de  Fisher?  F.xplique. 

c.  Examine  o  grdfico  da  Setjao  “Foco”  sobre  a  America 
Latina.  Observe  que  a  reta  desenhada  ao  longo  da  nuvem 
de  pontos  nao  passa  pela  origem.  O  efeito  Fisher  sugere 
que  deveria  passar  pela  origem?  Expiique. 

d.  “Se  a  hipotese  de  Fisher  for  verdadeira,  entao  as  variates 
da  taxa  de  crescimento  do  estoque  de  moeda  se  Iradu- 
zem  em  varia^oes  de  i  na  mesma  proporqao  e  a  taxa  real 
de  juros  permanece  inalterada.  Portanto,  nao  ha  espa?o 
para  a  politica  monetaria  afetar  a  atividade  economics 
real."  Comente. 

Aprofundando 

8.  Ao  examinar  o  curto  prazo  na  Segao  14.4,  mostramos  como 
um  aumento  do  crescimento  da  moeda  nominal  levou  a  um 
produto  maior,  a  uma  taxa  nominal  de  juros  menor  e  a  uma 
taxa  nominal  de  juros  menor. 

A  analise  apresentada  no  texto  (e  resumida  na  Figura  14.5)  su- 
p6s  que  a  infiaqao  esperada,  n*.  n3o  variasse  no  curto  prazo- 
Vamos  agora  relaxar  essa  hipdtese  e  supor  que,  no  curto  p» 
zo,  tanto  o  crescimento  da  moeda  quanto  a  infla^So  esp6H®0 
aumentem. 

a.  Mosu-e  o  efeito  sobre  a  curva  IS.  Expiique  em  palavra 

b.  Mostre  o  efeito  sobre  a  curva  /JW.  Expiique  em  Palavr®je 

c.  Mostre  o  efeito  sobre  o  produto  e  sobre  a  taxa  nomina  _ 
juros.  A  taxa  nominal  de  juros  pode  acabar  sendo  ma^ 
—  e  nao  menor  —  do  que  antes  da  variatjao  do  ere 
mento  da  moeda?  Por  qufi? 

d.  Mesmo  se  o  que  acontecer  com  a  taxa  nominal  del  ^  ^ 
for  ambiguo,  voce  poderia  dizer  o  que  acontece  eon ^ 
taxa  real  de  juros?  (Dica:  o  que  acontece  com  o  Pr,u 
em  rela^ao  a  Figura  14.5?  O  que  isso  implica  sobre  o 
acontece  com  a  taxa  real  de  juros?) 


w 
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Ex 


gxplorando  mais 

fljguns  tftulos  emitidos  pelo  Tesouro  dos  Estados  Unidos 
^  nagamentos  indexados  pela  inflagao.  Esses  tilulos  inde- 
ta  .  peia  inflagao  compensam  os  investidores  pela  inflagao. 
X  as  taxas  de  juros  atuais  desses  tftulos  sao  taxas  reais  de 

"  .  ___  [axas  de  juros  em  termos  de  bens.  Essas  taxas  de  juros 

juros 

podem 


ser  usadas,  junto  com  taxas  nominais  de  juros,  para  dar 


ma  inedida  da  inflagao  esperada.  Vejamos  como. 


Va  ate  o  site  do  Fed  e  obtenha  as  publicagoes  estau'sticas  mais 
recentes  listando  as  taxas  de  juros  (www.federalreserve.gov/re- 
leases/h  1 5/ Current) .  Encontre  a  taxa  nominal  de  juros  atual 
sobre  tftulos  do  Tesouro  com  vencimento  de  cinco  anos.  Agora 
encontre  a  taxa  de  juros  atual  sobre  titulos  do  Tesouro  'indexa¬ 
dos  a  inflagao'  com  vencimento  de  cinco  anos.  O  que  voce  pensa 
que  os  participantes  dos  mercados  financeiros  acham  que  ser.l 
a  taxa  miklia  de  inflagau  ao  lougu  dos  prOximos  cinco  anos? 


|  Apendice 

Derivacao  do  valor  presente  descontado  esperado  com  o  uso  de  taxas 
reais  de  juros  ou  taxas  nominais  de  juros 


Bste  Apendice  mostra  que  as  duas  maneiras  de  expressar 
o  valor  presente  descontado,  as  equagoes  (14.5)  e  (14.7),  sao 

equivalentes. 

A  equagao  (14.5)  fornece  o  valor  presente  como  a  soma 
dos  pagamentos  nominais  atual  e  futuros  esperados,  descon- 
tados  usando  as  taxas  nominais  de  juros  atual  e  futuras  espe- 

radas: 


SV,  =  Sz,  +  — - — Szf+,  + - l- - $zf+2  +  ...  1 14.5) 

(1  +  it)  (1  +  /t)(I+if+,) 

A  equagao  (14.7)  fornece  o  valor  presente  como  a  soma  dos 
pagamentos  reais  atual  e  futuros  esperados,  descontados  com 
o  uso  das  taxas  reais  de  juros  atual  e  futuras  esperadas 


V,=z  ,■ 


(1+  r,) 


(1  +  r,)(l  +  rf+1) 


&r+2 


+  ... 


(14.7) 


Divida  ambos  os  lados  da  equagao  (14.5)  pelo  nfvel  de  pre- 
gosanial,  Pr  Logo, 


_  $2,  1 


$Zitl 


P,  P,  (1+/,)  P , 


(1 +/,)(!+&,)  P, 


*ZJ±2.  +  .. 


((4.8) 


Vamos  examinar  cada  termo  do  lado  direito  da  equagao 
ll4  8)  e  mostrar  que  ele  6  igual  ao  termo  correspondente  da 

equagao  (14.7): 

■  Tome  o  primeiro  termo,  S  z,IPr  Note  que  $  z,IP,  =  z„  o  va¬ 
lor  real  do  pagamento  atual.  Logo,  esse  termo  €  igual  ao 
primeiro  termo  do  lado  direito  da  equagao  (14.7). 

•  Tome  o  segundo  termo: 


1  $ze, 


(l+/f)  P, 


S±L 


Multipijcancj0  o  numerador  e  o  denominador  por  P', ,  „  o 
e  de  pregos  esperado  para  o  prdximo  ano,  temos 


1  Pf+ 1  Sxf+i 

1  +  h  P,  Pf+i 

Note  que  a  fragao  &  direita,  $  zeItIIP1,,  „  e  igual  a  zr(  +  „  o 
pagamento  real  esperado  no  instante  t+ 1.  Note  que  a  fragao  na 
metade,  P',,ilP,.  pode  ser  reescrita  como  1  +  [(P',+ j  -  P,)IP,\, 
portanto,  usando  a  definigao  da  inflagao  esperada,  como  (1  + 
7t  r  +  ])* 

Usando  esses  dois  resultados,  reescreva  o  segundo  termo  como 
d+'-rf+i)  e 

imr t+1 

Lembre-se  da  relagao  entre  a  taxa  real  de  juros,  a  taxa  nomi¬ 
nal  de  juros  e  a  inflagao  esperada  na  equagao  (14.3)  [(1  +  r,)  =  (1  + 
/,)/(!  +n',+ ,)).  Usando  essa  relagao  na  equagao  anterior,  temos 

_ L_  ze 
<I+r() 

Esse  termo  6  igual  ao  segundo  termo  do  lado  direito  da 
equagao  (14.7). 

■  O  mesmo  metodo  pode  ser  usado  para  reescrever  os  ou- 
tros  termos;  tenha  certeza  de  que  voce  consegue  derivar  o 
prdximo  termo. 

Mostramos  que  o  lado  direito  das  equagoes  (14.7)  e  (14.8) 
sao  iguais.  Dai  vem  que  os  termos  do  lado  esquerdo  sao  iguais, 
portanto 


A  expressao  diz: 

O  valor  presente  dos  pagamentos  reais  atual  e  futuros  espe¬ 
rados,  descontado  usando  as  taxas  reais  de  juros  atual  e  futuras 
esperadas  (o  termo  do  lado  esquerdo),  6  igual  a: 

O  valor  presente  dos  pagamentos  nominais  atual  e  futuros 
esperados,  descontado  usando  taxas  nominais  de  juros  atual  e 
futuras  esperadas,  dividido  pelo  nivel  de  pregos  atual  (o  termo 
do  lado  direito). 


Mercados  financeiros 
e  expectativas 


Em  nossa  primeira  passagem  pelos  mercados  financeiros  nos  fundamentos  (Capitulo  4),  su- 
pusemos  que  houvesse  apenas  dois  ativos:  moeda  e  um  unico  tipo  de  titulo  —  um  titulo  de 
urn  ano.  Agora  examinamos  uma  economia  com  um  menu  mais  amplo  e  realista  de  ativos 
nao  monetarios:  tifulos  de  curto  prazo,  titulos  de  longo  prazo  e  a?oes. 

Nosso  foco,  neste  capitulo,  sera  o  papel  das  expectativas  na  determina^ao  dos  pre^os  dos 
Htulos  e  das  a?oes. 

■  A  Se?ao  15.1  examina  a  deferminaipao  dos  precos  dos  titulos  e  dos 

rendimentos  dos  titulos.  Mostra  como  os  prepos  e  os  rendimentos  dos  titulos 
dependem  das  taxas  de  juros  de  curto  prazo  atual  e  futuras  esperadas.  Em 
seguida,  mostra  como  podemos  utilizar  a  curva  de  rendimento  para  aprender 
sobre  a  evolupao  esperada  das  taxas  de  juros  de  curto  prazo  futuras. 

B  A  Se?ao  15.2  examina  a  determina^ao  dos  prepos  das  a? oes.  Mostra  como 
os  precos  das  aqoes  dependem  dos  lucros  atual  e  futuros  esperados,  assim 
como  das  taxas  de  juros  atual  e  futuras  esperadas.  Discute,  entao,  como  as 
variapoes  da  atividade  economica  afetam  os  prepos  das  apoes. 

*  A  Se^ao  15.3  discute  modismos  e  bolhas  na  bolsa  de  valores  —  episodios 
em  que  os  prepos  das  aqoes  parecem  variar  por  motivos  sem  relaqao  alguma 
com  lucros  ou  taxas  de  juros. 


CAPITULO  15 
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15.1 


Precos  dos  titulos  e  rendimentos  dos  titulos 

Os  titulos  diferem  em  duas  dimensoes  basicas: 

Risco  de  inadimplencia  —  o  risco  de  que  o  emissor  do  titulo  (pode  ser  urn  governo  ou  uma  empresa)  n§0 
gue  o  montante  total  prometido  pelo  titulo. 

■  Vencimento  —  o  intervalo  de  tempo  em  que  o  titulo  promete  fazer  pagamentos  a  seu  detentor.  Um  tltul0  Q 
prometa  fazer  um  pagamento  de  US$  1.000  em  seis  meses  tern  um  vencimento  de  seis  meses;  um  titulo  que 
prometa  US$  100  ao  ano  pelos  proximos  20  anos  e  um  pagamento  final  de  US$  1.000  ao  fim  desses  20  anos  tern 
um  vencimento  de  20  anos.  0  vencimento  e  a  dimensao  mais  importante  para  nossos  objetivos  e  vanios  no$ 
concentrar  nele  aqui. 

Cada  titulo  com  vencimento  diferente  tern  um  prei^o  e  uma  taxa  de  juros  associada  denominada  rendirm-ntoaril 
o  vencimento,  ou,  simplesmente,  rendimento.  Rendimentos  de  titulos  com  vencimento  curto,  normalmente  de  uju 
ano  ou  menos,  sao  chamados  de  tcixas  de  juros  de  curto  prazo.  Rendimentos  de  titulos  com  vencimento  mais  long,, 
sao  chamados  de  tcixas  de  juros  de  longo  prazo. 

Nao  se  preocupe:  estou  apenas  introduzindo  a  terminologia  aqui.  Cada  termo  sera  definido  e  expiicado  nesta  secao. 


Ao  observar  em  um  dia  qualquer  os  rendimentos  de  titulos  de  vencimentos  diferentes,  podemos  mostrar  graft, 
camente  como  o  rendimento  depende  do  vencimento  de  um  titulo.  Essa  relaqao  entre  rendimento  e  vencimento  £ 
chamada  de  curva  de  rendimento,  ou  estrutura  a  termo  das  taxas  de  juros.  (A  palavra  'termo'  e  sinonimo  de  venci¬ 
mento.)  A  Figura  15.1  mostra,  por  exemplo,  a  estrutura  a  termo  dos  titulos  do  governo  dos  Estados  Unidos  em  dois 
momentos:  1"  de  novembro  de  2000  e  1°  de  junho  de  2001.  A  escolha  das  duas  datas  nao  6  acidental;  a  seguir,  veremos 
o  motivo. 

♦  Estrutura  a  termo  =  curva  de  rendimento. 

♦  Para  descobrir  qual  a  estrutura  a  termo  das  taxas  de  juros  no  momenta  em  que  voce  estiver  lendo  este  capitulo,  procure  "Treasury 
Bonds,  Notes  and  Bills"  na  Secao  "Money  and  Investing"  do  The  Wall  Street  Journal. 


Note  como,  em  Is  de  novembro  de  2000,  a  curva  de  rendimento  tinha  uma  declividade  levemente  negativa,  com 
uma  diminuigao  da  taxa  de  juros  de  tres  meses  de  6,2%  para  uma  taxa  de  juros  de  30  anos  de  5,8%.  Em  outras  pa- 
lavras,  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  eram  ligeiramente  mais  baixas  do  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo.  Veja 
como,  sete  meses  depois,  em  le  de  junho  de  2001,  a  curva  de  rendimento  tinha  um  declividade  fortemente  positive, 
aumentando  de  uma  taxa  de  juros  de  tres  meses  de  3,5%  para  uma  taxa  de  juros  de  30  anos  de  5,7%.  Em  outras  pala- 
vras,  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  haviam  se  tornado  muito  mais  altas  do  que  as  de  curto  prazo. 

Por  que  a  curva  de  rendimento  era  negativamente  inclinada  em  novembro  de  2000  e  positivamente  inclinada  em 
junho  de  2001?  Posto  de  outra  maneira,  por  que  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  eram  ligeiramente  mais  baixas  do 
que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  em  novembro  de  2000  e  mais  altas  do  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  em  ju¬ 
nho  de  2001?  O  que  os  participantes  do  mercado  financeiro  estavam  pensando  em  cada  data?  Para  responder  a  essas 
questoes  e,  generalizando,  pensar  na  determinagao  da  curva  de  rendimento  e  na  relat;ao  entre  taxas  de  juros  de  curto 
prazo  e  taxas  de  juros  de  longo  prazo,  percorremos  dois  passos. 


1 .  Primeiro,  derivamos  os  pregos  dos  titulos  para  titulos  com  vencimentos  diferentes. 

2.  Segundo,  passamos  dos  precos  dos  titulos  para  os  rendimentos  dos  titulos  e  examinamos  os  determinantes  da 
curva  de  rendimento  e  a  relagao  entre  taxas  de  juros  de  curto  prazo  e  taxas  de  juros  de  longo  prazo. 


■  Figura  1  5.1 

Curvas  de  rendimento  dos  Estados 
Unidos:  I"  de  novembro  de  2000  e 
l°de  junho  de  2001 
A  curva  de  rendimento,  que  tinha  uma 
declividade  levemente  negativa  em 
novembro  de  2000,  passou  a  ter  uma 
declividade  fortemente  positive  sete 
meses  depois. 


Vencimento 
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Terminologia  do  mercado  de  titulos 


O 

(J 

o 


Entender  a  terminologia  bdsica  dos  mercados 

financeiros  contribui  para  toma-los  menos  misterio- 

sos.  Veja  a  seguir  uma  revisao  basica  da  terminologia. 

■  Titulos  sao  emitidos  pelos  governos  ou  pelas 
empresas.  Quando  emitidos  pelo  governo  ou  pe¬ 
las  agendas  governamentais,  recebem  o  nome 
de  titulos  publicos;  quando  emitidos  pelas  em¬ 
presas  (companhias),  sao  chamados  de  titulos 
privados.1 

*  Nos  Estados  Unidos.  os  titulos  sao  classificados 
de  acordo  com  seu  risco  de  inadimplencia  (o 
risco  de  nao  serem  pagos)  por  duas  empresas 
privadas,  a  Standard  and  Poor’s  Corporation 
(S&P)  e  a  Moody's  Investors  Service.  A  classi- 
ficagao  dos  titulos  feita  pela  Moody's  varia  de 
Aaa  (para  titulos  com  praticamente  nenhum 
risco  de  inadimplencia.  como  os  do  governo  dos 
Estados  Unidos)  a  C  (para  titulos  em  que  o  risco 
de  inadimplencia  6  alto).  Uma  classificagao  mais 
baixa  normalmente  implica  que  o  titulo  deve  pa- 
gar  uma  taxa  de  juros  mais  elevada,  caso  contra- 
rio  os  investidores  nao  o  comprarao.  A  diferenca 
entre  a  taxa  de  juros  paga  por  um  dado  titulo  e 
a  taxa  de  juros  paga  pelo  titulo  com  a  mais  alta 
(melhor)  classificagao  e  chamada  de  premio  de 
risco  associado  ao  dado  titulo.  Os  titulos  com 
alto  risco  de  inadimplencia  sao,  as  vezes,  cha¬ 
mados  de  titulos  podres.2 

■  Os  titulos  que  prometem  um  unico  pagamento 
no  vencimento  sao  chamados  de  titulos  com 
desconto.  O  pagamento  unico  e  o  chamado  va¬ 
lor  de  face  do  titulo. 

■  Os  titulos  que  prometem  pagamentos  multiplos 
antes  do  vencimento  e  um  pagamento  no  ven¬ 
cimento  sao  chamados  de  titulos  com  cupom. 
Os  pagamentos  efetuados  antes  do  vencimen¬ 
to  sao  chamados  de  pagamentos  de  cupom.  O 
pagamento  final  6  chamado  de  valor  de  face  do 
titulo.  A  razao  entre  os  pagamentos  de  cupom  e 
o  valor  de  face  denomina-se  taxa  de  cupom.  O 
rendimento  atual  6  a  razao  entre  o  pagamento 
de  cupom  e  o  prego  do  titulo. 

Por  exemplo,  um  titulo  com  pagamentos  de 
cupom  de  USS  5  a  cada  ano,  um  valor  de  face 
de  USS  100  e  um  prego  de  USS  80  tern  uma  taxa 
de  cupom  de  5%  e  um  rendimento  atual  de  5/80 
=  0,0625  =  6,25%.  Do  ponto  de  vista  econfimico, 
nem  a  taxa  de  cupom  nem  o  rendimento  atual 


constituem  medidas  interessantes.  A  medida 
correta  da  taxa  de  juros  de  um  titulo  e  seu  ren¬ 
dimento  ate  o  vencimento,  ou,  simplesinente, 
rendimento;  voce  pode  pensar  nele  aproxima- 
damente  como  a  taxa  media  de  juros  paga  pelo 
titulo  ao  longo  de  sua  vida  (a  vida  de  um  titulo 
e  quanto  tempo  resta  at6  o  vencimento  do  tftu- 
lo).  Definiremos  o  conceito  de  rendimento  at6 
o  vencimento  com  maior  rigor  posterior  mente 
neste  capitulo. 

O  vencimento  dos  titulos  publicos  dos  Estados 
Unidos  varia  de  alguns  dias  a  30  anos.  Os  tftu- 
los  com  vencimento  de  at6  um  ano  a  partir  da 
emissao  sao  chamados  de  letras  do  Tesouro,  ou 
T-bills.  Sao  titulos  com  desconto,  pois  efetuam 
apenas  um  pagamento  no  vencimento.  Os  titu¬ 
los  com  um  vencimento  de  um  a  10  anos  a  partir 
da  emissao  sao  chamados  de  notas  do  Tesouro. 
Os  titulos  com  vencimento  de  10  anos  ou  mais 
a  partir  da  emissao  recebem  o  nome  de  bfinus 
do  Tesouro.  Tanto  as  notas  do  Tesouro  quanto 
os  bonus  do  Tesouro  sao  titulos  com  cupom. 

Os  titulos  sao,  normalmente,  nominais.  Eles  pro¬ 
metem  uma  seqiiencia  de  pagamentos  nominais 
fixos  —  pagamentos  em  moeda  nacional.  Ha, 
porem,  outros  tipos  de  titulos.  Entre  eles  estao  os 
titulos  indexados,  que  prometem  pagamentos 
ajustados  pela  infiagao  em  vez  de  pagamentos 
nominais  fixos.  Em  vez  de  prometer  pagar,  por 
exemplo,  USS  100  em  um  ano,  um  titulo  indexado 
deum  ano  promete  pagar  100(1  +  n)  dolares,  qual- 
quer  que  seja  it,  a  taxa  de  infiagao  que  ocorrera  no 
proximo  ano.  Os  titulos  indexados  sao  populares 
em  muitos  parses  pelo  fato  de  protegerem  seus 
detentores  do  risco  da  infiagao.  Eles  desempe- 
nham  um  papel  particularmente  importante  no 
Reino  Unido,  onde  nos  ultimos  20  anos  as  pessoas 
vSm  utilizando-os  cada  vez  mais  como  poupanga 
para  a  aposentadoria.  Ao  deter  titulos  indexados 
de  longo  prazo,  as  pessoas  podem  estar  certas 
de  que  os  pagamentos  que  receberao  quando  se 
aposentarem  estarao  protegidos  da  infiagao.  Os 
titulos  indexados  (tamb6m  chamados  de  titulos 
indexados  pela  infiagao)  foram  introduzidos  nos 
Estados  Unidos  em  1997.  Eles  respondent  ainda 
por  uma  proporgao  pequena  dos  titulos  publicos 
dos  Estados  Unidos  neste  momento,  mas  seu  pa¬ 
pel  certamente  aumentara  no  futuro. 


*■  ps  titulos  mencionados  tamb6m  podem  ser  chamados,  respectivamente,  de  'titulos  da  dlvida  publica'  e  'titulos  da  divida  priva- 
da.  Adotamos  a  nornenclatura  mais  simples  para  efeitos  didaticos.  a  fim  de  nao  congestionar  o  texto  (N.  do  R.  T.). 

2.  No  original,  junk  bonds  (N.  do  R.  T.). 
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Precos  dos  titulos  como  valores  presentes 

Em  grande  parte  desta  segao  examinaremos  apenas  dois  tipos  de  titulos:  urn  que  promete  um  pagamento  h 
US$  100  em  um  ano  —  um  titulo  de  um  ano  —  e  um  que  promete  um  pagamento  de  US$  100  em  dois  anos-^.  1 
dtulo  de  dois  anos.  Uma  vez  entendido  como  os  pregos  e  os  rendimentos  dos  titulos  sao  determinados,  sera  f4Cj|  ^ 
neralizar  nossos  resultados  para  titulos  com  qualquer  vencimento.  E  o  que  faremos  posteriormente. 

Note  que  ambos  sao  titulos  com  desconto  (veja  a  Se?ao  "Foco:  Terminologia  do  mercado  de  titulos"). 

Vamos  comegar  derivando  o  prego  desses  dois  titulos. 

■  Dado  que  o  titulo  de  um  ano  e  uma  promessa  de  pagar  US$  100  no  prdximo  ano.  segue-se  da  Segao  14,2 
seu  prego,  que  chamaremos  de  $  Pu,  deve  ser  igual  ao  valor  presente  de  um  pagamento  de  US$  100  no  proximo 
ano.  Seja  iu  a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  atual.  Note  que  agora  eu  represento  a  taxa  de  juros  de  unvaiBf 
no  ano  rpor  ilfem  vez  de  simplesmente  por  t(,  como  fiz  nos  capitulos  anteriores.  Isso  e  para  voce  lembrarmais 
facilmente  que  se  trata  de  taxa  de  juros  de  um  ano.  Assim, 


$P„  = 


$100 
l  +  t„ 


115.11 


O  prego  do  titulo  de  um  ano  varia  inversamente  com  a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  atual. 

Dado  que  o  titulo  de  dois  anos  e  uma  promessa  de  pagar  US$  100  em  dois  anos,  seu  prego,  que  chamaremos 
de  $  P2:,  deve  ser  igual  ao  valor  presente  de  USS  100  em  dois  anos. 


$P2f  = 


$100 


(1 +  «!,)( l+/*(+1) 


H5.2j 


onde  1  representa  a  taxa  de  juros  de  um  ano  neste  ano,  e  a  taxa  de  um  ano  esperada  pelos  mercados 
financeiros  para  o  proximo  ano.  O  prego  do  titulo  de  dois  anos  depende  inversamente  tanto  da  taxa  de  um  ano 
atual  quanto  da  taxa  de  um  ano  esperada  para  o  proximo  ano. 


Arbitragem  e  precos  dos  titulos 

Antes  de  nos  aprofundarmos  nas  implicagoes  das  equagoes  (15.1)  e  (15.2),  vamos  examinar  uma  derivagao  alter- 
nativa  da  equagao  (15.2).  Esta  derivagao  alternativa  vai  introduzir  para  voce  o  conceito  importante  de  arbitragem. 

Suponha  que  voce  possa  escolher  entre  reter  titulos  de  um  ano  ou  titulos  de  dois  anos  e  que  sua  preocupagao  seja 
quanto  voce  tera  daqui  a  um  ano.  Quais  titulos  voce  deve  reter? 

■  Suponha  que  voce  retenha  titulos  de  um  ano.  Para  cada  dolar  colocado  em  titulos  de  um  ano,  voce  recebera 
(1  +  dolares  no  proximo  ano.  A  primeira  linha  da  Figura  15.2  apresenta  essa  relagao. 

■  Suponha  que  voce  retenha  titulos  de  dois  anos.  Como  o  prego  dos  titulos  de  dois  anos  e  $  P,(,  cada  dolar  que 
voce  coloca  em  titulos  de  dois  anos  compra  $  l/$  P2l  titulos  hoje. 

Quando  o  pr6ximo  ano  chegar,  0  titulo  tera  somente  mais  um  ano  para  o  vencimento.  Desse  modo,  daqui  a 
um  ano,  0  titulo  de  dois  anos  sera  um  titulo  de  um  ano.  Portanto,  o  prego  pelo  qual  voce  espera  vende-lo  no 
proximo  ano  6$  que  6  o  prego  esperado  deum  titulo  de  um  ano  no  proximo  ano.  Entao,  para  cada  dolar 
que  voce  coloca  em  titulos  de  dois  anos,  pode  esperar  receber  $  l/$  P2l  vezes  $  P'Ut ou,  equivalentemente, 
$  P‘\  (il/$  P2(d61ares  no  proximo  ano.  Isso  esta  representado  na  segunda  linha  da  Figura  15.2. 

Quais  titulos  voce  deve  reter?  Suponha  que  voce  e  outros  investidores  estejam  preocupados  apenas  com  0  retorno 
esperado.  (Essa  suposigao  6  conhecida  como  hipotese  das  expectativas.  E  uma  simplificagao  forte.  Voce  e  os  outros 


wm  Figura  1  5.2 

Retornos  de  reter  titulos  de  um  ano 
e  titulos  de  dois  anos  por  urn  ano 


Ano  t 

Titulos  de  1  ano  $  1 
SI 


Ano  t  +  1 
$1K( 


$  1  X 


S  P\, 
SP„ 


Titulos  de  2  anos 
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.  veStidores  provavelmente  se  preocuparao  nao  apenas  com  o  retorno  esperado,  mas  tambem  com  o  risco  associado 
'|lN  ter  cada  titulo.  Se  voce  retem  um  titulo  de  um  ano,  sabe  com  certeza  o  que  tera  no  proximo  ano.  Se  voce  retem  um 
3  f  |o  de  dois  anos,  o  prego  ao  qual  voce  o  vendera  no  proximo  ano  e  incerto;  reter  o  titulo  de  dois  anos  envolve  risco. 
“  g  desconsiderar  isso  por  ora;  esse  topico  sera  discutido  brevemente  no  apendice  deste  capitulo.) 

Sob  a  hipotese  de  que  voce  e  outros  investidores  se  importem  somente  com  o  retorno  esperado,  segue-se  que  os 
•  •  titulos  devem  oferecer  o  mesmo  retorno  de  um  ano  esperado.  Suponha  que  essa  condigao  nao  seja  satisfeita. 
Donjja,  por  exemplo,  que  o  retorno  de  um  ano  sobre  titulos  de  um  ano  fosse  menor  do  que  o  retorno  de  um  ano 
rado  sobre  titulos  de  dois  anos.  Nesse  caso,  ninguem  optaria  por  reter  a  oferta  existente  de  titulos  de  um  ano,  e 
niercado  de  titulos  de  um  ano  nao  estaria  em  equilibrio.  Somente  se  o  retorno  de  um  ano  esperado  fosse  o  mesmo 
eni  ambos  os  titulos  d  que  os  investidores  estariam  dispostos  a  reter  tanto  os  titulos  de  um  ano  quanto  os  titulos  de 

dois  anos. 

Se  os  dois  titulos  oferecem  o  mesmo  retorno  de  um  ano  esperado,  segue-se  da  Figura  15.2  que 


—  tf 


115.3) 


0  lado  esquerdo  da  o  retorno  por  ddlar  de  reter  um  titulo  de  um  ano  por  um  ano.  O  lado  direito  dd  o  retorno 
esperado  por  d61ar  de  reter  um  titulo  de  dois  anos  por  um  ano.  Vou  chamar  equates  como  (15.3)  —  equagoes  que 
expressam  que  os  retornos  esperados  de  dois  ativos  devem  ser  iguais  —  de  relates  de  arbitragem.  Reescreva  a  equa- 
fao  (15.3)  como 


$P2,= 


1  +  ij, 


(15.4) 


►  Uso  'arbitragem'  para  representor  a  proposi?ao  de  que  os  retornos  esperados  de  dois  ativos  devem  ser  iguais.  Alguns  economistas 
reservam  'arbitragem'  para  uma  proposifao  mais  estreita  de  que  as  oportunidades  de  lucro  sem  risco  nao  ficam  inexploradas. 

A  arbitragem  implica  que  o  prego  de  um  titulo  de  dois  anos  hoje  e  o  valor  presente  do  preco  esperado  do  titulo  no 
pr6ximo  ano.  Isso  levanta  a  questao:  do  que  depende  $  o  preco  esperado  de  titulos  de  um  ano  no  proximo  ano? 

A  resposta  e  simples.  Assim  como  o  preco  de  um  titulo  de  um  ano  neste  ano  depende  da  taxa  de  juros  de  um  ano 
neste  ano,  o  prego  de  um  titulo  de  um  ano  no  proximo  ano  dependera  da  taxa  de  juros  de  um  ano  no  proximo  ano. 
Escrevendo  a  equagao  (15.1)  para  o  proximo  ano  [ano  (r+  1)]  e  representando  as  expectativas  do  modo  usual,  temos 


$100 

(1  +  <f,+1) 


Espera-se  que  o  prego  do  titulo  no  proximo  ano  seja  igual  ao  pagamento  final,  US$  100,  descontado  pela  taxa  de 
juros  de  um  ano  esperada  para  o  proximo  ano. 

Substituindo  $  Ptf(1por$  100/(1  +  na  equagao  (15.4),  temos 


$P2r  = 


$100 

(l  +  ti,)(l+4+1) 


(15.5) 


Essa  expressao  6  igual  a  equagao  (15.2).  O  que  mostramos  e  que  a  arbitragem  entre  titulos  de  um  ano  e  titulos 
de  dois  anos  implica  que  o  prego  de  titulos  de  dois  anos  e  o  valor  presente  do  pagamento  em  dois  anos  —  a  saber, 
Us$  100,  descontado  usando  as  taxas  de  juros  de  um  ano  atual  e  esperada  para  o  proximo  ano. 

*  Rela?ao  entre  arbitragem  e  valores  presentes:  a  arbitragem  entre  titulos  de  vencimentos  diferentes  implica  que  os  prefos  dos  titulos 
sao  iguois  aos  valores  presentes  esperados  dos  pagamentos  desses  titulos. 


°os  precos  dos  titulos  aos  rendimentos  dos  titulos 

Apos  examinar  os  pregos  dos  titulos,  passemos  aos  rendimentos  dos  titulos.  O  ponto  bdsico:  os  rendimentos  dos 
uios  content  a  mesma  informagao  sobre  as  taxas  de  juros  futuras  esperadas  que  os  pregos  dos  titulos.  Eles  apenas 
0  azem  de  uma  forma  muito  mais  clara. 

^  ^ara  comegar,  precisamos  de  uma  definigao  do  rendimento  ate  o  vencimento:  o  rendimento  at6  o  vencimento 
e  uni  titulo  de  n  anos  (ou,  de  modo  equivalente,  a  taxa  de  juros  de  n  anos)  e  definido  como  uma  taxa  de  juros  anual 
nstante  que  torna  o  prego  do  titulo  hoje  igual  ao  valor  presente  dos  pagamentos  futuros  do  titulo. 


298  Macroeconomic 


Essa  definigao  e  mais  simples  do  que  parece.  Tome,  por  exemplo,  o  titulo  de  dois  anos  que  introduzimos  anterj0 
mente.  Represente  seu  rendimento  por  onde  o  ‘2’  subscrito  esta  la  para  nos  lembrar  de  que  esse  e  o  rendimento  ^ 
o  vencimento  de  um  tftulo  de  dois  anos,  ou,  o  que  e  equivalente,  a  taxa  de  juros  de  dois  anos.  Seguindo  a  definjgg0^ 
rendimento  ate  o  vencimento,  esse  rendimento  e  a  taxa  de  juros  anualizada  constante  que  tornaria  o  valor  present6 
de  US$  100  em  dois  anos  igual  ao  prego  do  titulo  hoje.  Portanto,  satisfaz  a  seguinte  relagao: 


$P2,= 


$100 

(i+  h,)2 


ns.ii 


Suponha  que  o  titulo  seja  vendido  por  US$  90  hoje.  Assim,  a  taxa  de  juros  de  dois  anos,  i2l,  6  dada  por  n/Too/9q  _  j 
ou  5,4%.  Em  outras  palavras,  manter  o  titulo  por  dois  anos  —  ate  seu  vencimento  —  rende  uma  taxa  de  juros  de  5,4^ 
ao  ano. 


►  $90  =  5  100(1  +  i2l)  2  => 

(1  +  i2/)  2  =  $100/590  =* 

(1  +  i2, )  =  V  $100/$90  => 
i2t  =  5,4% 


Qual  d  a  relagao  entre  a  taxa  de  juros  de  dois  anos,  a  taxa  de  juros  de  um  ano  atual  e  a  taxa  de  juros  de  um  ano 
esperada?  Para  responder  a  esta  pergunta,  examine  as  equagoes  (15.6)  e  (15.5).  Eliminando  $  P2I  das  duas  equagoes, 
vem 

$100  =  $100 
(l+i2t)2  (1 +*,,)(  1+ ift+1) 


Rearranjando,  temos 

(1  +  /2r)2  =  (1  +«uK  1+  1  fr+i) 

Isso  nos  da  a  relagao  exata  entre  a  taxa  de  juros  de  dois  anos,  i,(,  a  taxa  de  juros  de  um  ano  atual,  iu,  e  a  taxa  de 
juros  de  um  ano  esperada  para  o  proximo  ano,  ielltl-  Uma  aproximagao  util  para  essa  relagao  e  dada  por 

~ (*IX  +  *U+l)  (,5JI 

Veja  a  Proposicao  3  do  Apendice  2  no  fim  do  livro.  Usamos  uma  aproximagao  semelhante  quando  examinamos  a  relagao  entre  0 

taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros  no  Capitulo  14. 

A  equagao  (15.7)  simplesmente  diz  que  a  taxa  de  juros  de  dois  anos  e  (aproximadamente)  a  media  entre  a  taxade 
juros  de  um  ano  atual  e  a  taxa  de  juros  de  um  ano  esperada  para  o  proximo  ano. 

Ate  agora  nos  concentramos  na  relagao  entre  pregos  e  rendimentos  de  titulos  de  mu  ano  e  de  dois  anos.  Mas  nos- 
sos  resultados  podem  ser  generalizados  para  titulos  com  qualquer  vencimento.  Por  exemplo,  poderiamos  ter  exarai- 
nado  titulos  com  vencimentos  menores  do  que  um  ano.  Exemplificando:  o  rendimento  de  um  titulo  com  vencimento 
de  seis  meses  6  (aproximadamente)  igual  a  media  entre  a  taxa  de  juros  de  tres  meses  atual  e  a  taxa  de  juros  de  tres  mc- 
ses  esperada  para  o  proximo  trimestre.  Ou  poderiamos  ter  examinado,  em  vez  disso,  titulos  com  vencimentos  mais 
longos  do  que  dois  anos.  Por  exemplo,  o  rendimento  de  um  titulo  de  dez  anos  6  (aproximadamente)  igual  a  media 
entre  a  taxa  de  juros  de  um  ano  atual  e  as  taxas  de  juros  de  um  ano  esperadas  para  os  proximos  nove  anos.  O  principi° 
geral  £  claro:  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  refletem  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  atual  e  futuras  esperadas. 

Interpretando  a  curva  de  rendimento 

As  relagoes  que  acabamos  de  derivar  nos  dizem  0  que  precisamos  para  interpretar  a  declividade  da  curva  de 
rendimento.  Ao  examinar  os  rendimentos  de  titulos  de  vencimentos  diferentes,  podemos  inferir  o  que  os  mercados 
financeiros  esperam  que  sejam  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  no  futuro. 

Suponha  que  queiramos  descobrir,  por  exemplo,  o  que  os  mercados  financeiros  esperam  que  seja  a  taxa  de  juro-' 
de  um  ano  daqui  a  um  ano.  Tudo  0  que  precisamos  fazer  e  examinar  o  rendimento  de  um  titulo  de  dois  anos,  i2t< e  0  ren 
dimento  de  um  titulo  de  um  ano,  iir  Na  equagao  (15.7),  multiplicando  os  dois  lados  por  dois  e  rearranjando,  temos 
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'Tr+1  =  2'2(-'lr  (15.8) 

A  taxa  de  juros  de  um  ano  esperada  para  o  proximo  ano  e  igual  a  duas  vezes  o  rendimento  de  um  titulo  de  dois 
men0s  a  taxa  de  juros  de  um  ano  atual.  Veja,  por  exemplo,  a  curva  de  rendimento  para  1"  de  junho  de  2001  mos- 
Sna  Figura  15.1. 

1  gn,  i°  de  junho  de  2001,  a  taxa  de  juros  de  um  ano,  iu,  era  3,4%,  e  a  taxa  de  juros  de  dois  anos,  i2l,  era  4,1%.  Da 
rao  (15.8),  segue-se  que,  em  1“  de  junho  de  2001,  os  mercados  financeiros  esperavam  que  a  taxa  de  juros  de  um 
et,U  nara  um  ano  depois  —  isto  6,  a  taxa  de  juros  de  um  ano  em  1°  de  junho  de  2002  —  fosse  igual  a  2  x  4,1%  -  3,4% 
__  isto  e,  1,4%  maior  do  que  a  taxa  de  juros  de  um  ano  em  1°  de  junho  de  2001.  Em  outras  palavras:  em  1°  de 
=  ho  de  2001,  os  mercados  financeiros  esperavam  que  a  taxa  de  juros  de  um  ano  fosse  substancialmente  mais  aha 
L  ano  mais  tarde. 

General izando:  quando  a  curva  de  rendimento  e  positivamente  inclinada,  isto  6,  quando  as  taxas  de  juros  de  Ion 
razo  sao  mais  altas  do  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo,  isso  nos  diz  que  os  mercados  financeiros  esperam  que 
as  wxas  de  curt0  prazo  seiam  maiores  110  futuro.  Quando  a  curva  de  rendimento  6  negativamente  inclinada,  isto  6, 
ndo  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  sao  mais  baixas  do  que  as  taxas  de  curto  prazo,  isso  nos  diz  que  os  mercados 
financeiros  esperam  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  sejam  menores  no  futuro. 

Curva  de  rendimento  e  atividade  economica 

Agora  podemos  voltar  a  pergunta:  por  que  a  curva  de  rendimento  passou  de  uma  declividade  negativa  em  no- 
vembro  2000  para  uma  declividade  positiva  em  junho  de  2001?  Ou,  de  modo  equivalente,  por  que  as  taxas  de  juros  de 
longo  prazo  passaram  de  serem  mais  habeas  do  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  em  novembro  de  2000  para  muito 
mais  altas  do  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  em  junho  de  2001? 

Primeiro,  a  resposta  sucinta:  porque  uma  desaceleragao  inesperada  da  atividade  economica  na  primeira  metade 
de2001  levou  a  um  declinio  acentuado  das  taxas  de  juros  de  curto  prazo.  E  porque,  mesmo  durante  o  periodo  de  de¬ 
saceleragao,  os  mercados  financeiros  esperavam  que  o  produto  se  recuperasse  e  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo 
esperadas  voltassem  para  niveis  mais  altos  no  futuro,  levando  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  a  cair  muito  menos  do 
que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo. 

Para  examinar  a  resposta  passo  a  passo,  vamos  usar  o  modelo  IS-LM  desenvolvido  nos  fundamentos  (Capitulo 
5).  Pense  na  taxa  de  juros  medida  no  eixo  vertical  como  uma  taxa  nominal  de  juros  de  curto  prazo.  E,  para  simplifi- 
car  as  coisas,  vamos  supor  que  a  inflagao  esperada  seja  igual  a  zero,  de  modo  que  nao  temos  de  nos  preocupar  com 
a  distingao  entre  taxa  nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros  que  introduzimos  no  Capitulo  14.  Essa  distingao  nao  d 
importante  aqui. 

'  No  Capitulo  1 7,  estenderemos  o  modelo  IS-LM  para  levar  em  conta  explicitamente  o  que  aprendemos  sobre  o  papel  das  expectativas 
nas  decisoes.  Por  enquanto,  o  modelo  IS-LM  basico  e  suficiente. 

*  Seria  facil  (e  mais  realista)  considerar  a  inflacao  esperada  como  uma  constante  positiva  (em  vez  de  nula).  As  conclusoes  seriam 


Volte  para  novembro  de  2000.  A  epoca,  os  indicadores  economicos  sugeriam  que,  apos  muitos  anos  de  crescimen- 
to  elevado,  a  economia  dos  Estados  Unidos  comegava  a  desacelerar.  Essa  desaceleragao  foi  amplamente  percebida 
como  algo  positivo.  A  maioria  dos  economistas  acreditava  que  o  produto  estava  acima  do  nivel  natural  de  produto  (e, 
de  maneira  equivalente,  que  a  taxa  de  desemprego  estava  abaixo  da  taxa  natural),  logo  uma  pequena  desaceleragao 
era  desejavel.  E  as  previsoes  de  fato  eram  de  uma  desaceleragao  moderada,  que  foi  chamada  de  aterrissagem  suave 
do  produto  de  volta  ao  nivel  natural  de  produto. 

*  Talvez  voce  queira  reler  a  se?ao  no  Capitulo  5  sobre  a  recessao  de  2001. 

A  situagao  economica  da  epoca  estd  representada  na  Figura  15.3.  A  economia  dos  Estados  Unidos  estava  em  um 
Ponto  tal  como  A,  com  taxa  de  juros  i  e  produto  Y.  Acreditava-se  que  o  nivel  de  produto  Y estivesse  acima  do  nivel 
Natural  de  produto,  Y .  As  previsoes  eram  de  que  a  curva  IS  se  deslocaria  gradualmente  para  a  esquerda,  de  IS  para 
JS,  levando  a  uma  volta  do  produto  ao  nivel  natural  de  produto,  Yn,  e  a  uma  pequena  diminuigao  da  taxa  de  juros,  de 
1  Para  Essa  pequena  diminuigao  esperada  da  taxa  de  juros  era  o  motivo  pelo  qual  a  curva  de  rendimento  possuia 
llma  declividade  levemente  negativa  em  novembro  de  2000. 

Entretanto,  as  previsoes  de  uma  desaceleragao  suave  se  mostraram  excessivamente  otimistas.  A  partir  do  final  de 
°80,  a  situagao  economica  tornou-se  pior  do  que  a  prevista.  A  Figura  15.4  representa  o  que  aconteceu.  Houve  dois 
Cventos  importantes: 


300  Macroeconomic 


■i  Figura  1  5.3 

Economia  dos  Estados  Unidos  a 
partir  de  novembro  de  2000 
Em  novembro  de  2000,  a  economia  dos 
Estados  Unidos  operava  acima  do  nivel 
natural  de  produto.  As  previsoes  eram 
de  uma  'aterrissagem  suave',  uma  volta 
do  produto  ao  nivel  natural  de  produto, 
e  de  uma  pequena  diminuigao  das  taxas 
de  juros. 


'/s 

IS'  (previsao) 


Y„  Y 

Produto,  Y 


■  A  mudanga  negativa  nos  gastos  foi  mais  forte  do  que  o  esperado.  Em  vez  de  se  deslocar  de  IS  para  IS',  C()ni0 
previsto  (veja  a  Figura  15.3),  a  curva  IS  deslocou-se  muito  mais,  de  IS  para  /S"na  Figura  15.4.  Se  a  politica  mo. 
netdria  tivesse  permanecido  inalterada,  a  economia  teria  se  movido  sobre  a  curva  LM,  e  o  equilfbrio  passaria 
de  A  para  B,  Ievando  a  uma  diminuigao  do  produto  e  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros  de  curto  prazo. 

■  Entretanto,  havia  outros  fatores  em  agao.  Percebendo  que  a  desaceleragao  era  mais  acentuada  do  que  a  pre. 
vista,  o  Fed  mudou  em  2001  para  uma  politica  de  expansao  monetaria,  deslocando  para  baixo  a  curva  LM 
Como  resultado  desse  deslocamento,  a  economia  estava,  em  junho  de  2001,  em  um  ponto  como  A\  em  vezde 
em  um  ponto  como  B.  O  produto  estava  mais  alto  e  a  taxa  de  juros  mais  baixa  do  que  estariam  na  ausencia  da 
expansao  monetaria. 


Em  suma:  o  declinio  das  taxas  de  juros  de  curto  prazo  —  e,  portanto,  o  declinio  da  extremidade  de  curto  prazo 
da  curva  de  rendimento  de  1°  de  novembro  de  2000  a  1“  de  junho  de  2001  —  foi  resultado  de  uma  mudanga  adversa 
inesperadamente  grande  dos  gastos  associada  a  uma  forte  resposta  do  Fed  destinada  a  limitar  a  magnitude  da  queda 
do  produto.  Isso  ainda  deixa  uma  duvida:  por  que  a  curva  de  rendimento  apresentava  uma  declividade  positiva  em 
junho  de  2001?  De  maneira  equivalente,  por  que  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  eram  mais  altas  do  que  as  taxas  de 
juros  de  curto  prazo? 

Para  responder  a  essa  pergunta,  precisamos  examinar  o  que  os  mercados  esperavam  que  acontecesse  para  a  eco¬ 
nomia  dos  Estados  Unidos  no  futuro,  a  partir  de  junho  de  2001.  Isso  esta  representado  na  Figura  15.5.  Os  mercados 
financeiros  esperavam  dois  eventos  principais: 


wm  Figura  1  5.4 

Economia  dos  Estados  Unidos  de 
novembro  de  2000  a  junho  de  2001 


De  novembro  de  2000  a  junho  de  2001 , 
uma  mudanga  adversa  dos  gastos  e  uma 
expansao  monetaria  combinaram-se  para 
levar  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros 
de  curto  prazo. 


Figura  15.5 


Trajet6ria  esperada  da  economia 
dos  Estados  Unidos  a  partir  de 
junho  de  2001 

Em  junho  de  2001 ,  os  mercados 
financeiros  esperavam  gastos  maiores 
e  uma  politica  monetaria  mais  apertada, 
Ievando  a  taxas  de  juros  de  curto 
prazo  maiores  no  futuro. 


Diminuigao 
de  gastos  LM 
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Produto,  Y 
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IS'  (previsao) 


Produto,  Y 
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e  Eles  esperavam  lima  retomada  dos  gastos  —  um  deslocamento  da  curva  /Spara  a  direita,  de  /Spara  IS'.  Os  mo- 
tivos  estao  a  seguir.  Esperava-se  que  alguns  dos  fatores  que  contribuiram  para  a  mudanga  adversa  na  primeira 
metade  de  2001  se  tornassem  mais  favoraveis.  Esperava-se  que  os  gastos  com  investimentos  fossem  aumentar. 
Esperava-se,  ainda,  que  o  corte  de  impostos  aprovado  em  maio  de  2001,  a  ser  implementado  ao  longo  do  ano, 
levassem  a  maiores  gastos  com  consumo. 

■  Eles  tambem  esperavam  que,  uma  vez  que  a  curva  IS  comegasse  a  se  deslocar  para  a  direita  e  o  produto  come- 
gasse  a  se  recuperar,  o  Fed  comegaria  a  voltar  a  uma  politica  monetaria  mais  apertada.  Em  termos  da  Figura 
15.5,  esperavam  um  deslocamento  para  cirna  da  curva  LM. 

Como  resultado  de  ambos  os  deslocamentos,  os  mercados  financeiros  esperavam  que  a  economia  dos  Estados 
Unidos  saisse  do  ponto  A  para  o  ponto  A';  esperavam  que  o  produto  se  recuperasse  e  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo 
aumentassem.  A  antecipagao  do  aumento  das  taxas  de  juros  de  curto  prazo  foi  o  motivo  tanto  de  as  taxas  de  juros  de 
longo  prazo  terem  permanecido  altas  quanto  de  a  curva  de  rendimento  ter  apresentado  uma  declividade  positiva  em 

junho  de  2001. 

Note  que  a  curva  de  rendimento  em  junho  de  2001  era  praticamente  horizontal  para  vencimentos  de  ate  um  ano. 
Isso  nos  diz  que  os  mercados  financeiros  nao  esperavam  que  as  taxas  de  juros  comegassem  a  subir  antes  de  um  ano 
a  partir  de  entao,  ou  seja,  antes  de  junho  de  2002.  Estavam  certos?  Nao  exatamente.  O  Fed  nao  aumentou  a  taxa  de 
juros  de  curto  prazo  ate  junho  de  2004  —  dois  anos  completos  depois  do  previsto  pelos  mercados  financeiros. 

Vamos  resumir  os  principals  pontos.  Vimos  nesta  segao  como  os  pregos  dos  titulos  e  os  rendimentos  dos  titulos 
dependent  das  taxas  de  juros  atual  e  futuras  esperadas.  Examinando  a  curva  de  rendimentos,  aprendemos  (n6s  e 
todos  os  demais  na  economia,  de  pessoas  a  empresas)  sobre  o  que  os  mercados  financeiros  esperam  que  sejam  as 
taxas  de  juros  no  futuro. 

Bolsa  de  valores  e  variacoes  nos  pre$os  das  acoes 

Ate  agora  nos  concentramos  em  titulos.  Mas,  enquanto  os  governos  se  financiam  emitindo  titulos,  o  mesmo  nao 
e  verdadeiro  para  as  empresas.  As  empresas  captam  recursos  de  dois  modos:  financiamento  por  dxvida,  por  meio  de 
titulos  e  emprestimos,  e  financiamento  por  participagao  acionaria,  por  meio  da  emissao  de  agoes.  Em  vez  de  pagar 
montantes  predeterminados,  como  os  titulos  fazem,  as  agoes  pagam  dividendos  em  um  montante  decidido  pela  em¬ 
press.  Os  dividendos  sao  pagos  dos  lucros  da  empresa.  Normalmente,  os  dividendos  sao  menores  do  que  os  lucros, 
a  medida  que  as  empresas  retem  parte  dos  lucros  para  financiar  seu  investimento.  Mas  os  dividendos  variam  jimto 
com  os  lucros.  Quando  os  lucros  aumentam,  o  mesmo  ocorre  com  os  dividendos. 

Nesta  segao  nosso  foco  serd  a  determinagao  dos  pregos  das  agoes.  Para  introduzir  os  assuntos,  vamos  examinar  o 
comportamento  de  um  indice  de  pregos  de  agoes  dos  Estados  Unidos,  o  Standard  &  Poor's  500  Composite  Index  (ou, 
de  maneira  abreviada,  o  indice  S&P)  de  1980  a  2003.  Variagoes  do  indice  S&P  medem  variagoes  do  prego  medio  das 
agoes  de  500  grandes  companhias. 

Outro  indice,  ainda  mais  conhecido,  e  o  indice  industrial  Dow  Jones,  de  acoes  apenas  de  empresas  industrials  —  e,  portanto,  menos 
representative  do  pre?o  medio  das  acoes  do  que  o  S&P.  Existem  indices  semelhantes  para  outros  paises.  O  indice  Nikkei  reflete  as 
variagoes  dos  pregos  das  acoes  em  Toquio,  e  os  indices  FT e  CAC  refletem  as  variacoes  dos  precos  das  acoes  em  Londres  e  em  Paris, 
respectivamente. 

A  Figura  15.6  mostra  o  indice  real  de  pregos  das  agoes,  construido  com  base  na  divisao  do  indice  S&P  pelo  IPC  dos 
Estados  Unidos  para  cada  trimestre  e  normalizando  de  modo  que  o  indice  real  seja  igual  a  um  no  primeiro  trimestre 
de  1990.  A  caracteristica  notavel  da  figura  e,  obviamente,  a  elevagao  abrupta  do  indice  durante  a  decada  de  1990,  de 

l, 0  eni  1990:1  para  3,24  em  2000:3,  seguida  por  uma  queda  abrupta  no  inicio  da  ddcada  de  2000,  de  3,24  em  2000:3 
Para  1,78  em  2003:1.  Desde  entao,  os  pregos  das  agoes  se  recuperaram  em  parte,  mas  ainda  estao  longe  do  pico.  Por 
^JUe  o  aumento  prolongado  da  ddcada  de  1990?  Por  que  a  queda  abrupta  na  dbcada  de  2000?  Generalizando,  o  que 

etermina  a  variagao  dos  pregos  das  agoes,  e  como  os  pregos  das  agoes  respondem  a  mudangas  no  ambiente  econb- 

m, co  e  na  politica  macroeconomica?  Essas  sao  as  questoes  de  que  trataremos  no  restante  desta  segao. 

Precos  das  abides  como  valores  presentes 

0  que  determina  o  prego  de  uma  agao  que  promete  uma  sequencia  de  dividendos  no  futuro?  Tenho  certeza  de 
ser  V°Ce  ^  esta  ^anl'*‘ar‘zacl0  com  os  conceitos  do  Capitulo  14  e,  portanto,  ji  sabe  a  resposta:  o  prego  da  agao  deve 
*8ual  ao  valor  presente  dos  dividendos  futuros  esperados. 
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Mi  Figura  1  5.6 

indice  de  pregos  das  agoes 
Standard  and  Poor's,  em  termos 
reais,  desde  1980 

Note  o  aumento  abrupto  dos  pregos  dos 
agoes  na  decada  de  1 990,  seguido  por 
uma  queda  abrupto  no  inicio  da  decada 
de  2000. 


1980  1982  1984  1986  1988  1990  1992  1994  1996  1998  2000  2002  2004 


Seja  $  Q,  o  prego  da  agao.  Sejam  $  D,  o  dividendo  neste  ano,  $  ,  o  dividendo  esperado  no  proximo  ano,  S  D  0 

dividendo  esperado  para  daqui  a  dois  anos,  e  assim  por  diante. 

Suponha  que  examinemos  o  prego  da  agao  depois  que  o  dividendo  foi  pago  neste  ano  —  este  prego  e  conhecido 
como  prego  ex-dividendo — ,  de  modo  que  o  primeiro  dividendo  a  ser  pago  apos  a  compra  da  agao  seja  o  dividendo  do 
proximo  ano.  (Isso  e  apenas  uma  convengao;  poderiamos  examinar  alternativamente  o  prego  antes  que  o  dividendo 
deste  ano  tivesse  sido  pago.  Que  termo  teriamos  de  adicionar?)  O  prego  da  agao  e  entao  dado  por 

$  +  - +  ... 

l  +  'lr  (1  +  Iu)(l+Jff+1)  i,5-9l 


O  prego  da  agao  e  igual  ao  valor  presente  do  dividendo  do  proximo  ano,  descontado  usando  a  taxa  de  juros  de  um 
ano  atual,  mais  o  valor  presente  do  dividendo  daqui  a  dois  anos,  descontado  usando  tanto  a  taxa  de  juros  de  um  ano 
deste  ano  quanto  a  taxa  de  juros  de  um  ano  esperada  para  o  proximo  ano,  e  assim  por  diante. 

Como  no  caso  dos  titulos  de  longo  prazo,  a  relagao  de  valor  presente  da  equagao  (15.9)  pode  ser  derivada  da 
arbitragem  —  neste  caso,  a  condigao  de  que  o  retorno  esperado  por  dolar  de  reter  uma  agao  por  um  ano  deveser 
igual  ao  retorno  de  reter  um  titulo  de  um  ano.  A  derivagao  e  feita  no  apendice  deste  capitulo.  Um  estudo  do  apendi- 
ce  melhorard  sua  compreensao  da  relagao  entre  arbitragem  e  valores  presentes,  mas  sua  leitura  nao  e  obrigatoria. 

A  equagao  (15.9)  da  o  prego  da  agao  como  valor  presente  dos  dividendos  nominais,  descontados  pelas  taxas  de 
juros  nominais.  No  Capitulo  14  vimos  que  podemos  reescrever  esta  equagao  para  expressar  o  prego  real  da  agao  como 
valor  presente  dos  dividendos  reais,  descontados  por  taxas  reais  de  juros.  Portanto,  podemos  reescrever  o  prego  real 
da  agao  como 

Q  -  Df+ 1  |  Pf+2  , 

'  (l  +  r»)  (l+ruHl+rf,*)  (,5-wl 


Dois  modos  equivalentes  de  escrever  o  prego  da  agao: 

■  O  prego  nominal  da  agao  e  igual  ao  valor  presente  descontado  esperado  dos  dividendos  nominais  futures,  descontado  pel°s 
taxas  nominais  de  juros  atual  e  futures. 

■  O  prego  real  da  agao  e  igual  ao  valor  presente  descontado  esperado  dos  dividendos  reais  futures,  descontado  pelas  taxas  reals 
de  juros  atual  e  futures. 

Q,  e  Df  sem  o  cifrao  simbolizando  o  ddlar,  representam  o  prego  real  e  os  dividendos  reais  no  instante  t.  0  ptc(° 
real  da  agao  e  o  valor  presente  dos  dividendos  reais  futuros,  descontados  pela  sequencia  de  taxas  reais  de  juros  de 
ano. 

Essa  relagao  tern  duas  implicagoes  importantes: 

Dividendos  reais  futuros  esperados  maiores  levam  a  um  prego  real  da  agao  maior. 

Taxas  reais  de  juros  de  um  ano  atual  e  futuras  esperadas  maiores  levam  a  um  prego  real  da  agao  menor. 
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Vejaxnos  agora  que  luz  essa  relagao  langa  sobre  as  variagoes  da  bolsa  de  valores. 

g0| so  de  valores  e  atividade  economica 

A  Figi|ra  15  6  mostrou  as  grandes  variagoes  dos  pregos  das  agoes  em  23  anos.  Nao  6  raro  que  o  indice  de  pregos 
stiba  ou  desga  15%  no  periodo  de  um  ano.  Em  1997,  a  bolsa  de  valores  subiu  24%  (em  termos  reais);  em  2001,  caiu 
99%.  As  variagoes  diarias  de  2%  ou  mais  tambem  nao  sao  raras.  O  que  provoca  essas  variagoes? 

0  primeiro  ponto  a  ser  destacado  6  que  essas  variagOes  devem  ser — e  o  sao  em  sua  maioria  —  imprevisiveis.  Para 
entender  melhor  o  motivo,  devemos  pensar  em  termos  da  escolha  das  pessoas  entre  agoes  e  titulos.  Se  a  expectati- 
va  geral  fosse  de  que,  daqui  a  um  ano,  o  prego  de  uma  agao  seria  20%  maior  do  que  o  prego  de  hoje,  reter  essa  agao 
nor  um  ano  se  tornaria  extraordinariamente  atraente,  bem  mais  do  que  reter  os  titulos  de  curto  prazo.  Haveria  uma 
demands  muito  grande  pela  agao.  Seu  prego  aumentaria  hoje ax€  o  ponto  em  que  o  retorno  esperado  de  reter  a  ag3o 
se  equiparasse  ao  retorno  esperado  de  outros  ativos.  Em  outras  palavras,  a  expectativa  de  um  prego  da  agao  alto  no 
prdximo  ano  levaria  a  um  prego  da  agao  alto  hoje. 

HS  em  economia  um  ditado  de  que  a  imprevisibilidade  das  variagoes  dos  pregos  das  agoes  6  um  sinal  de  que  a 
bolsa  de  valores  funciona  bem.  O  ditado  6  forte  demais.  Em  qualquer  instante,  alguns  poucos  investidores  podem 
estar  mais  bem  informados  ou  simplesmente  conseguir  prever  melhor  o  futuro.  Se  forem  apenas  uns  poucos,  eles 
podem  nao  comprar  o  suficiente  dessa  agao  para  fazer  com  que  seu  prego  suba  todo  o  necessario  hoje.  Podem,  as- 
sim,  obter  grandes  retornos  esperados.  Entretanto,  a  ideia  basica  esta  correta.  Os  gurus  do  mercado  financeiro  que 
costumam  prever  a  iminencia  de  grandes  variagoes  das  bolsas  de  valores  sao  charlatoes.  As  variagoes  principals  dos 
pregos  das  agoes  nao  podem  ser  previstas. 

Voce  deve  ter  ouvido  a  proposi?ao  de  que  os  prefos  das  a$oes  seguem  um  passeio  aleatorio.  E  um  termo  tecnico,  mas  com  uma 

interpreta^do  simples.  Algo  —  pode  ser  uma  molecula  ou  o  preco  de  um  ativo  —  segue  um  passeio  aleatorio  se  cada  passo  que  da 

pode  ser  tanto  para  cima  quanto  para  baixo.  Portanto,  seus  movimentos  sao  imprevisiveis. 

Se  as  variagoes  da  bolsa  de  valores  nao  podem  ser  previstas  e  resultam  de  notlcias,  como  ficamos?  Podemos  ainda 
fazer  duas  coisas: 

■  Podemos,  nas  manhas  de  segunda-feira,  definir  a  estrategia,  olhando  para  tras  e  identificando  as  noticias  as 
quais  o  mercado  reagiu. 

■  Podemos  tambdm  formular  questoes  do  tipo  "o  que...  se...’’.  Por  exemplo,  o  que  aconteceria  com  a  bolsa  de 
valores  se  o  Fed  adotasse  uma  pob'tica  mais  expansionista  ou  se  os  consumidores  se  tornassem  mais  otimistas 
e  aumentassem  seus  gastos? 

Vejamos  duas  dessas  questoes  "o  que...  se..."  usando  o  modelo  IS-LM.  Para  simplificar,  vamos  supor,  como  fize- 
mos  anteriormente,  que  a  inflagao  esperada  seja  igual  a  zero,  de  modo  que  a  taxa  real  de  juros  e  a  taxa  nominal  de 
juros  sejam  iguais. 


Expansao  monetaria  e  a  bolsa  de  valores 

Suponha  que  a  economia  esteja  em  uma  recessao  e  o  Fed  decida  adotar  uma  politica  monetdria  mais  expansio¬ 
nista.  0  aumento  da  moeda  desloca  a  curva  LM  para  banco  na  Figura  15.7,  e  o  produto  de  equilibrio  desloca-se  do 
ponto  A  para  o  ponto  A'.  Como  a  bolsa  de  valores  reagira? 


■  Figura  1  5.7 

Politica  monetdria  expansionista 
e  bolsa  de  valores 

expansao  monetaria  diminui  a 
a  de  |uros  e  aumenta  o  produto.  Suas 
'onsequencias  para  a  bolsa  de  valores 
Pendem  de  os  mercados  finonceiros 

err  Pfevisto  ou  nao  a  expansao 

'"onetaria. 


Produto,  Y 
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A  resposta  depende  das  expectativas  dos  participantes  da  bolsa  de  valores  com  respeito  &  politica 
antes  da  agao  do  Fed. 

Se  os  participantes  da  bolsa  de  valores  tivessem  previsto  perfeitamente  a  politica  expansionista,  a  bolsa  de  va] 
res  nao  reagiria.  Nem  suas  expectativas  de  dividendos  futuros,  nem  suas  expectativas  de  taxas  de  juros  futuras  seria° 
afetadas  por  uma  agao  que  ja  tivesse  sido  prevista.  Assim,  na  equagao  (15.9),  nada  mudaria,  e  os  pregos  das 
permaneceriam  os  mesmos. 

Em  30  de  setembro  de  1998,  o  Fed  reduziu  a  meta  da  taxa  do  mercado  interbancario  em  0,5%.  Contudo,  essa  reduga0  ^ 
esperada  pelos  mercados  financeiros,  e  assim  o  indice  Dow  Jones  permaneceu  aproximadamente  inalterado  (na  verdade,  coio  2$ 
pontos  no  dia). 

Menos  de  urn  mes  depois,  em  1 5  de  outubro  de  1 998,  o  Fed  reduziu  novamente  a  meta  da  taxa  do  mercado  interbancario,  de^ 
vez  em  0,25%.  Ao  contrario  do  corte  de  setembro,  a  agao  do  Fed  pegou  os  mercados  financeiros  de  surpresa.  Conseqiienlement* 
o  indice  Dow  Jones  aumentou  330  pontos  naquele  dia  —  urn  aumento  de  mais  de  3%. 

Suponha,  em  vez  disso,  que  a  agao  do  Fed  seja  em  parte  inesperada.  Nesse  caso,  os  pregos  das  agoes  aumen- 
tarao.  Eles  aumentam  por  dois  motivos:  primeiro,  uma  politica  monetaria  mais  expansionista  implica  taxas  de 
juros  menores  por  algum  tempo.  Segundo,  ela  tamb6m  implica  um  produto  maior  por  algum  tempo  (at6  que  a 
economia  volte  ao  nivel  natural  de  produto)  e,  portanto,  dividendos  maiores.  Conforme  a  equagao  (15.9)  nosdiz, 
tanto  as  taxas  de  juros  menores  quanto  os  dividendos  maiores  —  atual  e  esperados  —  levarao  a  um  aumento  dos 
pregos  das  agoes. 

Aumento  dos  gastos  com  consumo  e  bolsa  de  valores 

Agora  considere  um  deslocamento  inesperado  da  curva  IS  para  a  direita  em  consequencia,  por  exemplo,  de  gas¬ 
tos  com  consumo  maiores  do  que  o  esperado.  Como  resultado  do  deslocamento,  o  produto  na  Figura  15.8(a)  aumen- 
tade  A  para  A1. 

Os  pregos  das  agoes  subirao?  Voce  pode  estar  tentado  a  dizer  que  sim:  uma  economia  mais  forte  significa  lucres 
maiores  e  dividendos  maiores  por  algum  tempo.  Mas  essa  resposta  esta  incompleta,  ao  menos  por  dois  motivos. 

Primeiro,  a  resposta  ignora  o  efeito  do  aumento  da  atividade  sobre  as  taxas  de  juros.  O  movimento  sobre  a  curva 
LM  implica  um  aumento  tanto  do  produto  quanto  das  taxas  de  juros.  Um  produto  maior  leva  a  lucros  maiores  e, 
portanto,  a  pregos  de  agoes  maiores.  As  taxas  de  juros  maiores  levam  a  pregos  das  agoes  menores.  Qual  e  o  efeito  do- 


wm  Figura  1  5.8 

Aumento  dos  gastos  com  consumo 
e  bolsa  de  valores 


(a)  O  aumento  dos  gastos  com  consumo 
leva  a  uma  taxa  de  juros  maior  e  a  um 
nivel  de  produto  maior,  O  que  acontece 
com  a  bolsa  de  valores  depende 

da  declividade  da  curva  1M  e  do 
comportamento  do  Fed. 

(b)  Quando  a  curva  LM  esta  muito 
inclinada,  a  taxa  de  juros  aumenta 
muito  e  o  produto  aumenta  pouco. 

Os  pregos  das  agoes  caem,  Quando 

a  curva  LM  esta  plana,  a  taxa  de  juros 
aumento  pouco  e  o  produto  aumenta 
muito.  Os  pregos  das  agoes  sobem. 

(c)  Se  o  Fed  acomoda,  a  taxa  de  juros 
nao  aumenta,  mas  o  produto,  sim. 

Os  pregos  das  agoes  aumentam.  Se 
o  Fed  decide  em  vez  disso  manter  o 
produto  constante,  a  taxa  de  juros 

aumenta,  mas  o  produto,  nao. 

Os  pregos  das  agoes  caem. 


(b) 


Produto.  Y 


Produto,  Y 


O  Fed  aperta 


acomoda 


Produto,  Y 
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jnante:  lucros  maiores  ou  taxas  de  juros  maiores?  A  resposta  depende  da  declividade  da  curva  LM.  Isso  6  mostrado 
n‘  Uma  curva  LM  quase  plana  leva  a  um  movimento  de  A  para  A',  com  aumentos  pequenos  das  taxas  de  juros, 
^menios  grandes  do  produto  e,  portanto,  a  um  aumento  dos  pregos  das  agoes.  Uma  curva  LM  muito  indinada  leva 
3  um  movimento  de  A  para  A",  com  aumentos  grandes  das  taxas  de  juros,  aumentos  pequenos  do  produto  e,  por- 
8  nto  a  uma  queda  dos  pregos  das  agoes.  Segundo,  a  resposta  ignora  o  efeito  do  deslocamento  da  curva  LS  sobre  o 
•omp°rtamento  Fec*‘  Na  Prat'ca'  ®  esse  °  efeito  que  mais  preocupa  os  investidores.  Apos  receber  a  noticia  de  uma 
atividade  economica  inesperadamente  elevada,  a  principal  pergunta  em  Wall  Street  e:  como  o  Fed  reagira? 

0  0  Fed  acomodard  o  deslocamento  da  curva  IS?' Acomodar',  aqui,  significa:  o  Fed  aumentara a  oferta  de  moeda 
de  acordo  com  a  demanda  por  moeda  a  fun  de  evitar  um  aumento  da  taxa  de  juros? 

A  acomodagao  corresponde  a  um  deslocamento  para  baixo  da  curva  LM,  de  LM  para  LM',  em  (c).  Nesse  caso,  a 
economia  ird  do  ponto  A  para  o  ponto  A'.  Os  pregos  das  agoes  subirao,  pois  e  esperado  que  o  produto  aumente 
e  nao  se  espera  que  a  taxa  de  juros  aumente. 

■  On  sera  que,  em  vez  disso,  o  Fed  manterd  sua  politica  monetdria,  deixando  inalterada  a  curva  LM*.  Nesse  caso, 
a  economia  se  moverd  sobre  a  curva  LM.  Como  vimos  antes,  o  que  acontece  aos  pregos  das  agoes  6  ambiguo. 
Os  lucros  serao  maiores,  mas  as  taxas  de  juros,  tambem. 

■  Ou  sera  que  o  Fed  tera  receio  de  que  um  aumento  do  produto  acima  de  FJeve  a  um  aumento  da  inflagao?  Isso 
pode  ocorrer  se  a  economia  ja  estiver  proxima  do  nlvel  natural  de  produto;  se,  em  (c),  YA  estiver  proximo  de  Yn. 
Nesse  caso,  um  aumento  adicional  do  produto  levaria  a  um  aumento  da  inflagao,  algo  que  o  Fed  deseja  evitar. 
A  decisao  do  Fed  de  neutralizar  o  deslocamento  para  a  direita  da  curva  IS  com  uma  contragao  monetdria  faz 
com  que  a  curva  LM  se  desloque  para  cima,  de  LM  para  LM";  assim,  a  economia  vai  de  A  para  A",  e  o  produto 
nao  se  altera.  Nesse  caso,  os  pregos  das  agoes  certamente  cairao.  Os  lucros  esperados  nao  se  alteram,  mas  a 
taxa  de  juros  agora  provavelmente  sera  maior  por  algum  tempo. 

Vamos  resumir  os  pontos  principais.  Os  pregos  das  agoes  dependem  muito  das  variagoes  atual  e  futuras  da  ati¬ 
vidade.  Mas  isso  nao  implica  uma  relagao  simples  entre  os  pregos  das  agoes  e  o  produto.  0  modo  como  os  pregos 
das  agoes  reagem  a  uma  variagao  do  produto  depende:  (1)  do  que  o  mercado  espera  em  primeiro  lugar,  (2)  da  fonte 
dos  choques  que  estao  por  tras  da  variagao  do  produto  e  (3)  de  como  o  mercado  espera  que  o  Banco  Central  reaja  a 
variagao  do  produto. 


)  Bolhas,  modismos  e  os  prefos  das  acoes 

Todas  as  variagoes  dos  pregos  das  agoes  vem  de  noticias  sobre  dividendos  futuros  ou  taxas  de  juros?  Muitos  eco- 
nomistas  duvidam  disso.  Eles  apontam  para  o  'outubro  negro'  de  1929,  quando  a  bolsa  de  valores  dos  Estados  Unidos 
caiu  23%  em  dois  dias,  e  para  19  de  outubro  de  1987,  quando  o  indice  Dow  Jones  despencou  22,6%  em  run  unico  dia. 
Eles  apontam  tambem  para  a  alta  impressionante  dos  pregos  das  agoes  japonesas  na  decada  de  1980,  seguida  de  uma 
queda  abrupta  na  decada  de  1990.  Conforme  vimos  no  Capitulo  1  (Figura  1.7),  o  indice  Nikkei  subiu  de  cerca  de  13 
rail  em  1985  para  aproximadamente  35  mil  em  1989,  caindo  entao  para  cerca  de  16  mil  em  1992.  Em  todos  os  casos, 
os  economistas  apontam  para  uma  falta  de  noticias  claras  ou,  pelo  menos,  de  noticias  importantes  o  suficiente  para 
causar  variagoes  tao  grandes. 

Ent  vez  disso,  os  economistas  argumentam  que  os  pregos  das  agoes  nem  sempre  correspondent  a  sen  valor  fun¬ 
damental,  definido  como  o  valor  presente  dos  dividendos  esperados,  dado  pela  equagao  (15.10),  e  que  as  agoes  al- 
gumas  vezes  estao  ou  subvalorizadas,  ou  sobrevalorizadas.  A  sobrevalorizagao  em  algum  momento  chega  ao  fint,  its 
vezes  com  um  colapso  como  em  outubro  de  1929,  ou  com  um  longo  declinio,  como  no  caso  do  indice  Nikkei. 

Sob  que  condigoes  podem  ocorrer  esses  pregos  errados?  A  resposta  surpreendente  6  que  podern  acontecer  mes- 
mo  quando  os  investidores  sao  racionais  e  quando  existe  arbitragem.  Para  ver  o  motivo,  considere  o  caso  de  uma  agao 
verdadeiramente  sem  valor  (isto  6,  a  agao  de  uma  companhia  que  todos  os  investidores  sabent  que  nunca  registrar^ 
lucros  nem  pagard  dividendos).  Fazendo  D\  i2,  e  assim  pordiante,  iguaisazero  na  equagao  (15.10),  temosuma 
resP°sta  simples  e  nada  surpreendente:  o  valor  fundamental  dessa  agao  6  igual  a  zero. 

Lembre-se  de  que  arbitragem  e  a  condi?ao  de  que  as  taxas  de  retorno  esperados  de  dois  ativos  financeiros  sejam  iguais. 

Este  e  um  exemplo  extremo,  mas  ilustra  o  ponto  com  clareza. 

Mesmo  assim,  voce  estaria  disposto  a  pagar  um  prego  positivo  por  essa  agao?  Talvez.  Voce  estaria  se  esperasse  que 
0  Prego  pelo  qual  pudesse  vender  a  agao  no  proximo  ano  fosse  maior  do  que  o  prego  deste  anu.  O  ntesmo  se  aplica  a 
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Decifrando  (um  pouco)  absurdos  (evidentes):  por 

e  outras  histories 


a  bolsa  de  valores  oseilou  ontem# 


foi  bem  recebido.  A  economia  aquecida  1 
lemores  de  iiiflaqao  e  aumenta  o  risco  de  qU(.  ' 
o  Federal  Reserve  eleve  as  laxas  de  juros  novg.  | 
mente." 

Setembro  de  1998.  Mds  notlcias  sobre  a  econo, 
mia  levani  a  urna  queda  dos  pregos  das  agoes; 

“As  agues  da  Nasdaq  despencaram  d  medida 
que  as  preocupagoes  quanto  a  solidez  da  eco- 
noniia  dos  Estados  Unidos  e  a  lucratividadedas 
companbias  dos  Estados  Unidos  desencadea- 
ram  uma  venda  generalizada." 

Agosto  de  2001.  Mas  noticias  sobre  a  economia 
levaram  a  um  auniento  dos  pregos  das  agoes: 
“Os  investidores  puseram  de  lado  as  noticias 
pessiniistas  sobre  a  economia  e  concentraram- 
se  na  esperanga  de  que  o  pior  ja  passou,  tamo 
para  a  economia  quanto  para  a  bolsa  de  valores. 
O  otimismo  se  traduziu  em  mais  um  ganho  de 
2%  no  indice  composto  Nasdaq." 


Transcrevemos  algumas  citagoes  ao  me  wan 
Street  Journal.  Veja  se  consegue  decifra-las.  usando 
o  que  voce  acabou  de  aprender. 

Abril  de  1997.  Boas  noticias  sobre  a  economia 
aumento  dos  pregos  das  agoes: 
investidores  celebraram  a  divul- 


levain  a  um 
“Otimistas,  os 
gagao  de  dados  economicos  favoraveis  corren- 
do  &S  bolsas  de  valores  e  ao  mercado  de  titulos, 
empurrando  a  media  industrial  Dow  Jones  a  seu 
segundo  maior  ganho  em  pontos  ja  registrado 
e  colocando  o  indice  das  blue-chips  prdximo  a 
um  recorde,  apenas  algumas  semanas  ap6s  te- 
rem  estado  cambaleando." 

Dezembro  de  1999.  Boas  noticias  sobre  a  eco¬ 
nomia  derrubam  os  pregos  das  agoes: 

“As  boas  novas  na  economia  foram  mds  noticias 
para  as  agoes  e  piores  ainda  para  os  titulos  1—1 
O  anuncio  dos  numeros  das  vendas  no  varejo 
em  novembro  maiores  do  que  o  esperado  nao 


_  QUANbO  WALL  STREET  OECIblU 
QUE  AS  BOAS  NOTtOAS  NAO  ERAM 
_  TAP  RUINS. 


QUANTO  AS  NOTICIAS 
RUINS  ERAM  BQA& 


o  ano.  Ele  pode  estar  disposto  a  comprar  por  um  prego  alto  se  espera  vender  por 
seguinte.  Esse  processo  sugere  que  os  pregos  das  agoes  podem  subtu BOinente :  p 
eles  subam.  Essas  variagoes  dos  pregos  das  agoes  sao  chamadas  de  bolhas  esp« 
podem  estar  se  comportando  de  maneira  racional  &  medida  que  a  bolha  infla.  M 
igao  no  momento  do  colapso  (e,  portanto,  sofrem  uma  grande  perda) >  tambem ,  p 
n  ter  percebido  a  possibilidade  do  colapso,  mas,  tambfcn.  a  possibilidadc  de  que 
up  pIps  vpndessem  a  acao  oor  um  prego  ainda  mais  alto. 


FOCO 


ft  | 


_ Copitulo  1 5  Mercados  finonceiros  e  expectolivas 

Bolhas  ffamosas:  da  mania  de  tulipas  na  Holanda 
do  sdculo  XVII  a  Russia  de  1 994 


Mania  de  tulipas  na  Holanda 

No  slculo  XVII,  as  tulipas  tornaram-se  cada  vez 
mais  populares  nos  jardins  da  Kuropa  ocidental.  Um 
mercado  se  desenvolveu  na  Holanda  tanto  para  as 
espbcies  mais  raras  quanto  para  as  mais  comuns  de 
bulbos  de  tulipa. 

0  episddio,  denominado  ‘bolha  das  tulipas’, 
ocorreu  de  1634  a  1637.  Em  1634,  o  prego  dos  bulbos 
raros  comegou  a  subir.  0  mercado  entrou  em  um 
frenesi,  com  os  especuladores  comprando  bulbos 
de  tulipa  na  expectativa  de  pregos  ainda  maiores  no 
future.  Por  exemplo,  o  prego  de  um  bulbo  chamado 
Almirante  Van  der  Eyck’,  por  exemplo,  aumentou 
de  1.500  guineus,  em  1634,  para  7.500  guinbus,  em 
1637,  o  equivalente  ao  prego  de  uma  casa  na  6po- 
ca.  Hd  histdrias  como  a  de  um  marinheiro  que  co- 
meu  bulbos  por  engano  e  s6  mais  tarde  percebeu  o 
custo  de  sua  ’refeigao’.  No  inicio  de  1637,  os  pregos 
aumentaram  ainda  mais  rapidamente.  Ate  mesmo 
os  pregos  de  alguns  bulbos  comuns  explodiram, 
aumentando  por  um  fator  de  ate  20  em  janeiro. 
Mas  em  fevereiro  de  1637  os  pregos  despencaram. 
Poucos  anos  depois,  os  bulbos  eram  vendidos  por 
aproximadamente  10%  do  valor  no  pico  da  bolha. 
(Relato  extraido  de  Peter  Garber,  “ TuUpmania "  Journal 
of  Political  Economy,  junho  de  1989. 535-560.) 

A  piramide  MMM  na  Russia 

Em  1994,  o  ‘financista’  russo  Sergei  Mavrody 
criou  uma  companhia  chamada  MMM  e  comegou 
a  vender  agoes  prometendo  aos  acionistas  uma  taxa 
de  retorno  de  pelo  menos  3.000%  ao  ano! 

A  empresa  foi  um  sucesso  instantdneo.  O  pre- 
go  das  agfles  da  MMM  aumentou  de  1.600  rublos 


(o  equivalente  a  USS  1  na  epoca)  em  fevereiro  para 
105.000  rublos  (USS  51  na  epoca)  em  julho.  O  nume- 
ro  de  acionistas  ja  somava  dez  milhocs  de  pessoas 
entao,  segundo  a  propria  companhia. 

O  problema  e  que  a  MMM  nao  se  encontrava 
envolvida  em  nenhuni  tipo  de  produgao  e  nao  pos- 
suia  ativos,  &  excegao  de  seus  140  escritorios  espa- 
Ihados  pela  Russia.  As  agoes  nao  tinham  qualquer 
valor  intrinseco.  O  exito  inicial  da  companhia  ba- 
seou-se  no  esquema-padrao  da  piramide:  a  MMM 
usava  os  recursos  auferidos  com  a  venda  de  novas 
agoes  para  pagar  os  retornos  prometidos  pelas  ve- 
ihas  agoes.  Apesar  dos  repetidos  avisos  das  autori- 
dades  —  incluindo  Boris  Yeltsin  —  de  que  a  MMM 
era  uma  arapuca  e  de  que  o  aumento  do  prego  das 
agoes  nao  passava  de  uma  bolha,  os  retornos  pro¬ 
metidos  eram  atraentes  demais  para  muitos  russos, 
especialmente  em  meio  a  uma  profunda  recessao 
economica. 

O  esquema  s6  poderia  funcionar  enquanto  o 
numero  de  novos  acionistas  —  e,  assim,  novos  re¬ 
cursos  para  ser  distribuidos  aos  acionistas  existentes 
—  crescesse  suficientemente  rapido.  No  final  de  j‘u- 
Iho  de  1994,  a  companhia  nao  mais  conseguiu  hon- 
rar  suas  promessas,  e  o  esquema  entrou  em  colap- 
so.  A  empresa  fechou.  Mavrody  tentou  chantagear 
o  governo  a  fim  de  que  este  pagasse  aos  acionistas, 
alegando  que  o  nao-pagamento  faria  eclodir  uma  re- 
volugao  ou  guerra  civil.  O  governo  se  recusou,  provo- 
cando  a  ira  de  muitos  acionistas  contra  as  autorida- 
des  (e  nao  contra  Mavrody).  Posteriormente,  nesse 
mesmo  ano,  Mavrody  concorreu  its  eleigoes  parla- 
mentares,  nomeando-se  defensor  dos  acionistas  que 
haviam  perdido  suas  poupangas.  E  foi  eleito! 


Para  simplificar  as  coisas,  nosso  exemplo  supos  que  a  agao  fundamentalmente  nao  tinha  valor.  Mas  o  argumento 
e  geral  e  se  aplica  tamb6m  a  agoes  com  valor  fundamental  positivo.  As  pessoas  podem  estar  dispostas  a  pagar  mais 
do  que  o  valor  fundamental  de  uma  agao  se  esperam  que  seu  prego  suba  ainda  mais  no  future.  O  mesmo  argumento 
se  aplica  a  outros  ativos,  como  im6veis,  ouro  e  obras  de  arte.  Duas  dessas  bolhas  sao  descritas  na  Segao  “Foco:  Bolhas 
famosas:  da  mania  de  tulipas  na  Holanda  do  s6culo  XVII  a  Russia  de  1994”. 

s  Em  uma  bolha  especulativa,  o  prego  de  uma  agao  esta  acima  de  seu  valor  fundamental.  Os  investidores  estao  dispostos  a  pagar 
um  prego  alto  por  ela,  prevendo  que  serao  capazes  de  revende-la  por  um  prego  ainda  maior. 

Todos  os  desvios  dos  valores  fundamentals  nos  mercados  financeiros  sao  bolhas  racionais?  Provavelmente  nao.  O 
at°  6  que  muitos  investidores  nao  sao  racionais.  Um  aumento  dos  pregos  das  agoes  no  passado,  digamos,  em  virtude 
e  uma  sucessao  de  boas  noticias,  frequentemente  cria  um  otimismo  excessivo.  Se  os  investidores  simplesmente  ex- 
lraPolam  retornos  passados  para  prever  os  retornos  futures,  uma  agao  pode  tornar-se  ‘quente’  (com  prego  alto)  sem 
Qualquer  outre  motivo  altim  do  de  seu  prego  ter  aumentado  no  passado.  Esses  desvios  dos  pregos  das  agoes  de  seu 


308  Macroeconomic 


valor  fundamental  sao  freqiientemente  chamados  de  modismos.  Todos  sabemos  da  existencia  de  modismos  f0ra  d 
bolsa  de  valores;  ha,  entao,  boas  razoes  para  acreditar  que  eles  tamb6m  existam  na  bolsa. 

Vamos  voltar  aos  fatos  que  vimos  na  Figura  15.6  e  perguntar:  a  grande  expansao  da  bolsa  de  valores  na  ddcada  de 
1990  deveu-se  a  valores  fundamentals  ou  a  uma  bolha? 

Nao  ha  dtivida  de  que  a  ddcada  de  1990  foi  repleta  de  boas  notlcias.  Depois  da  recessao  de  1990-1991,  a  ec0no. 
mia  dos  Estados  Unidos  passou  por  uma  longa  expansao  —  uma  expansao  que  durou  muito  mais  do  que  o  previsi,, 
pela  maioria  dos  economistas  e  dos  investidores.  Com  a  longa  expansao,  vieram  os  altos  lucros  e  os  altos  dividendos 
—  bem  acirna  do  que  se  esperava  a  partir  de  1990.  Como  vimos  no  Capltulo  13,  a  nova  econorrua  nao  era  apenas  pry. 
paganda;  a  taxa  de  progresso  tecnologico  aumentou,  prometendo  rnaior  crescimento  e  maiores  lucros  para  as  cm. 
presas  no  future.  A  taxa  natural  de  desemprego  diminuiu  (em  parte,  como  discutimos  no  Capltulo  14,  pelos  mesmos 
motivos),  permitindo  que  o  Fed  mantivesse  as  taxas  de  juros  baixas  durante  a  maior  parte  da  decada.  As  boas  notfeM 
deveriam  ter  levado  a  pregos  das  agoes  maiores  do  que  o  esperado  —  e  de  fato  isso  aconteceu! 

Mas  sera  que  essas  boas  notlcias  justificam  a  triplicagao  do  Indice  de  pregos  das  agoes  que  efetivamente  ocor. 
reu?  Na  epoca,  muitos  economistas  tinham  —  e  ainda  tern  —  dtividas.  Eles  apontam  para  a  evolugao  do  Nasdaq,  u® 
Indice  que  inclui  sobretudo  agoes  de  alta  tecnologia.  O  Nasdaq  passou  de  400  em  1990  para  3.900  em  2000,  caindo 
para  1.350  em  2003.  Eles  apontam  para  o  niimero  crescente  de  indivlduos  que  compravam  agoes  pela  Internet  sera 
saber  nada  a  respeito  da  agao  em  si,  apenas  prevendo  a  venda  das  agoes  no  dia  seguinte  por  um  prego  mais  alto.  Com 
efeito,  em  1997,  Alan  Greenspan  falava  em  exuberdncia  irrational,  alertando  para  o  fato  de  que  os  pregos  das  agfes 
provavelmente  estavam  altos  demais. 

A  edicao  anterior  deste  livro,  escrita  em  2001,  incluia  uma  secao  chamada:  "A  bolsa  de  valores  dos  Estados  Unidos  esta 

sobrevalorizada?".  A  conclusao  foi  de  que,  na  verdade,  estava. 

Alan  Greenspan  parece  ter  mudado  de  ideia  mais  tarde  e  conduido  que  os  valores  fundamentals  eram  bons  o  suficiente  para 

justificar  os  aumentos  dos  pre?os  das  acoes.  Qualquer  que  tenha  sido  o  motivo,  ele  nao  reiterou  sua  advertencia. 

Outra  forma  de  examinar  a  questao  e  perguntar:  a  queda  abrapta  da  bolsa  de  valores  no  inlcio  da  decada  de 
2000  esteve  associada  a  mas  notlcias  relativas  aos  valores  fundamentals  ou  ao  estouro  de  uma  bolha?  A  maioria  das 
evidencias  aponta  principalmente  para  o  estouro  de  uma  bolha.  Conforme  vimos  no  Capltulo  14,  as  notlcias  sobreo 
crescimento  da  produtividade  continuavam  boas.  Por  essa  interpretagao,  parte  do  aumento  na  decada  de  1 990  foi,  na 
verdade,  injustificado,  e  foi  isso  que  levou  a  uma  corregao  abrupta  no  inicio  da  decada  de  2000.  Apos  essa  corregao, 
contudo,  o  nlvel  do  Indice  ainda  se  manteve  em  mais  do  que  o  dobro  de  seu  valor  em  1990,  refletindo  as  melhorias 
nos  valores  fundamentals 

Vimos,  neste  capltulo,  como  as  notlcias  sobre  a  atividade  economica  afetam  os  pregos  das  agoes  e  dos  tltulos. 
Mas  o  mercado  de  tltulos  e  as  bolsas  de  valores  exercem  mais  do  que  um  papel  secundario.  Cada  um  deles  afetaa 
atividade  economica,  influenciando  os  gastos  com  consumo  e  com  investimento.  Poucos  duvidam,  por  exemplo, 
de  que  o  decllnio  na  bolsa  de  valores  foi  um  dos  fatores  por  tras  da  recessao  de  2001.  A  maioria  dos  economistas 
acredita  tambem  que  o  colapso  da  bolsa  de  valores  em  1929  foi  uma  das  fontes  da  Grande  Depressao  e  que  o  gran¬ 
de  decllnio  do  Indice  Nikkei  e  uma  das  causas  da  prolongada  crise  japonesa  na  decada  de  1990.  Essas  interagOes 
entre  o  mercado  de  tltulos,  a  bolsa  de  valores,  as  expectativas  e  a  atividade  economica  sao  o  assunto  dos  prdximos 
dois  capltulos. 

Veja  o  Capltulo  22. 
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Resumo 

■  A  arbitragem  entre  tltulos  de  vencimentos  diferentes  im- 
plica  que  o  prego  de  um  dtulo  6  o  valor  presente  dos  pa- 
gamentos  do  dtulo,  descontados  usando  as  taxas  de  juros 
de  curto  prazo  atual  e  esperadas  durante  a  vida  do  dtulo. 
Portanto,  taxas  de  juros  de  curto  prazo  atual  ou  esperadas 
maiores  levam  a  pregos  dos  tltulos  menores. 

■  Rendimento  at6  o  vencimento  de  um  dtulo  e  (aproxima- 
damente)  igual  a  media  das  taxas  de  juros  de  curto  prazo 
atual  e  esperadas  durante  a  vida  de  um  dtulo. 


■  A  declividade  da  curva  de  rendimento  (de  mode  equiv*- 
lente,  a  estrutura  a  termo)  nos  diz.  o  que  os  mercados  fi- 
nanceiros  esperam  que  acontega  com  as  taxas  de  juros  de 
curto  prazo  no  futuro.  Uma  curva  de  rendimento  negative- 
mente  inclinada  (quando  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo 
sao  menores  do  que  taxas  de  juros  de  curto  prazo)  iu’P*' 
ca  que  o  mercado  espera  uma  queda  das  taxas  de  juroS 
de  curto  prazo;  uma  curva  de  rendimento  positivaniente 
inclinada  (quando  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  s30 


inaiores  do  que  taxas  de  juros  de  curto  prazo)  implica  que  o 
mercado  espera  um  aumento  das  taxas  de  curto  prazo. 

0  0  valor  fundamental  de  uma  agao  d  o  valor  presente  dos 
dividendos  reais  futuros  esperados,  descontados  usando 
as  taxas  reais  de  juros  de  um  ano  atual  e  futuras  esperadas. 
Se  nao  houver  bolhas  nem  modismos,  o  prego  de  uma  agao 
sera  igual  a  seu  valor  fundamental. 

0  Um  aumento  dos  dividendos  esperados  leva  a  um  aumento 
do  valor  fundamental  das  agoes;  um  aumento  das  taxas  de 
juros  de  um  ano  atual  e  esperadas  leva  a  uma  diminuigao  de 
seu  valor  fundamental. 

0  As  variates  do  produto  podem  ou  nao  estar  associadas  a 
variagoes  dos  pregos  das  agoes  na  mesma  diregao.  Essa  as- 
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■  risco  de  inadimpldncia,  294 

■  vencitnento,  294 

■  curva  de  rendimento,  294 

■  estrutura  a  termo  das  taxas  de  juros,  294 

■  tftulos  publicos,  295 

■  tftulos  privados,  295 

■  ciassificagao  dos  tltulos,  295 

■  premio  de  risco,  295 

■  tiiulos  podres  (junk bonds),  295 

■  tltulos  com  desconto,  295 

■  valor  de  face,  295 

■  tltulos  com  cupom,  295 

■  pagamcntos  de  cupom,  295 

■  taxade  cupom,  295 

■  rendimento  atual,  295 

■  vida  (de  um  tltulo),  295 

■  letras  do  Tesouro  (T-bills),  295 


Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

•  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capltulo,  diga  se 
c'ida  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a-  Os  tltulos  podres  (junk  bonds)  sao  tltulos  que  ninguem 
quer  refer. 

b.  0  prego  de  um  tltulo  de  um  ano  diminui  quando  a  taxa 
nominal  de  juros  de  um  ano  aumenta. 

c-  Oada  a  hipotese  de  Fisher,  uma  curva  de  rendimento 
positivamente  inclinada  pode  indicar  que  os  mercados 
Bnanceiros  estao  preocupados  com  a  inflagao  futura. 
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sociagao  depende  (1)  do  que  o  mercado  espera  em  primeiro 
lugar;  (2)  da  fonte  dos  choques;  (3)  de  como  o  mercado  es¬ 
pera  que  o  Banco  Central  reaja  A  variagao  do  produto. 

■  Os  pregos  das  agoes  estao  sujeitos  a  bolhas  ou  modismos 
que  fazem  com  que  o  prego  de  uma  agao  seja  diferente  de 
seu  valor  fundamental.  As  bolhas  sao  episddios  em  que  os 
investidores  compram  uma  agao  por  um  prego  maior  do 
que  seu  valor  fundamental,  prevendo  revende-la  a  um  pre- 
go  ainda  maior.  Modismo  d  um  termo  geral  para  episddios 
em  que,  por  causa  da  moda  ou  do  excesso  de  otimismo,  os 
investidores  estao  dispostos  a  pagar  mais  por  uma  agao  do 
que  seu  valor  fundamental. 


■  notas  do  Tesouro,  295 

■  bonus  do  Tesouro,  295 

■  tltulos  indexados,  295 

■  hipotese  das  expectativas,  296 

■  arbitragem,  297 

■  rendimento  ate  o  vencimento,  ou  taxa  de  juros  de  n  anos, 
297 

■  aterrissagem  suave,  299 

■  financiamento  por  dlvida,  30 1 

■  financiamento  por  participagao  acionaria,  301 

■  agoes,  301 

■  dividendos,  303 

■  passeio  aleatorio,  303 

■  acomodagao  pelo  Fed,  305 

■  valor  fundamental,  305 

■  bolhas  especulativas  racionais,  306 

■  modismos,  308 


d.  As  taxas  de  juros  de  longo  prazo  normalmente  variam 
mais  do  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo. 

e.  Um  aumento  igual  da  inflagao  esperada  e  das  taxas  no- 
minais  de  juros  de  todos  os  vencimentos  nao  deve  afetar 
a  bolsa  de  valores. 

f.  Uma  expansao  monetdria  levard  a  uma  curva  de  rendi¬ 
mento  positivamente  inclinada. 

g.  Um  investidor  racional  jamais  deveria  pagar  um  prego 
positivo  por  uma  agao  que  nunca  pagard  dividendos. 

h.  O  forte  desempenho  da  bolsa  de  valores  dos  Estados 
Unidos  na  decada  de  1990  reflete  o  forte  desempenho  da 
economia  dos  Estados  Unidos. 
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2.  Determine  o  rendimento  ate  o  vencimento  de  cada  um  dos 
seguintes  titulos: 

a.  Titulo  com  desconto  com  valor  de  face  de  USS  1.000, 
vencimento  de  tres  anos  e  prego  de  USS  800. 

b.  Titulo  com  desconto  com  valor  de  face  de  USS  1.000, 
vencimento  de  quatro  anos  e  prego  de  USS  800. 

c.  Titulo  com  desconto  com  valor  de  face  de  USS  1.000, 
vencimento  de  quatro  anos  e  prego  de  USS  850. 

3.  Suponha  que  a  taxa  de  juros  anualizada  para  este  ano  seja 
de  5%  e  os  participantes  dos  mercados  financeiros  esperem 
que  a  taxa  de  juros  anualizada  aumente  para  5,5%  no  prdximo 
ano,  6%  daqui  a  dois  anos  e  6,5%  daqui  a  trfis  anos.  Determine 
o  rendimento  at£  o  vencimento  de: 

a.  Um  titulo  de  um  ano. 

b.  Um  titulo  de  dois  anos. 

c.  Um  titulo  de  tres  anos. 

4.  Com  o  auxilio  do  modelo  IS-LM,  determine  o  impacto  de 
cada  um  dos  eventos  a  seguir  sobre  os  pregos  das  agoes.  (Se 
o  efeito  for  ambiguo,  explique  que  informagoes  adicionais  se- 
riam  necessarias  para  chegarmos  a  uma  conclusao.) 

a.  Uma  inesperada  politica  monetaria  expansionista  sem 
mudangas  na  politica  fiscal. 

b.  Uma  politica  monetaria  expansionista  plenamente  espe- 
rada  sem  mudangas  na  politica  fiscal. 

c.  Uma  politica  monetaria  expansionista  plenamente  espera- 
da  junto  com  uma  inesperada  politica  fiscal  expansionista. 


Aprofundando 


5.  No  Capitulo  14.  examinamos  os  efeitos  de  um  aumento  da 
taxa  de  crescimento  da  moeda  sobre  as  taxas  de  juros  e  a  in¬ 
flagao. 

a.  Represente  graficamente  a  trajetoria  da  taxa  nominal  de 
juros  apos  um  aumento  da  taxa  de  crescimento  da  moe¬ 
da.  Suponha  que  o  ponto  mais  baixo  dessa  trajetoria  seja 
alcangado  um  ano  depois  e  que  os  valores  de  longo  prazo 
sejam  alcangados  apos  tres  anos. 

b.  Mostre  a  curva  de  rendimento  logo  ap6s  o  aumento  da 
taxa  de  crescimento  da  moeda,  apds  um  ano  e  apos  tres 
anos. 

6.  Interpretagao  da  curva  de  rendimento. 

a.  Explique  por  que  uma  curva  de  rendimento  invertida 
(negativamente  inclinada)  pode  indicar  que  uma  reces- 
sSo  estd  chegando. 

b.  O  que  uma  curva  de  rendimento  bastante  inclinada  im- 
plica  sobre  a  inflagao  futura? 

7.  Pregos  das  agoes  e  premio  de  risco. 

(Este  problema  baseia-se  no  apendice  do  capitulo.) 

Espera-se  que  uma  agao  pague  um  dividendo  de  USS  1.000  no 
pr6ximo  ano,  e  espera-se  que  o  valor  real  dos  pagamentos  de 
dividendos  aumente  em  3%  ao  ano  para  sempre  a  partir  dai. 
Determine  o  prego  atual  da  agao  quando  se  espera  que  a  taxa 
real  de  juros  permanega  constante  em 
a.  5%;  8%. 


Agora  suponha  que  as  pessoas  exijam  um  premio  de  risco 
reter  agoes  (como  descrito  no  apendice). 

b.  Repita  (a)  para  um  premio  de  risco  exigido  de  8%, 

c.  Repita  (a)  para  um  premio  de  risco  exigido  de  4%. 

d.  O  que  voce  espera  que  acontega  com  o  prego  das  age^  ^ 
o  premio  de  risco  diminuir  de  uma  forma  nao  esperai|a, 
Explique  com  suas  palavras. 

Explorando  mais 

8.  A  desinflagao  deVolcker  e  a  estrutura  a  termo. 

No  final  da  d£cada  de  1970,  a  taxa  de  inflagao  dos  Esiado, 
Unidos  atingiu  dois  digitos,  e  Paul  Volcker  foi  nomeado  presj. 
dente  do  Fed.  Ele  era  considerado  o  nome  certo  para  comantlat 
a  luta  contra  a  inflagao.  Neste  problema,  usaremos  dados  da 
curva  de  rendimento  para  julgar  se  os  mercados  financeiros  es- 
peravam  de  fato  que  Volcker  seria  bem-sucedido  em  reduzira 
taxa  de  inflagao. 

Va  atd  a  segao  de  dados  do  site  do  Federal  Reserve  Bank  de 
Saint  Louis,  research.stlouisfed.org/fred2. 

Va  at6  Consumer  price  index  e  salve  em  seu  computador  os  da¬ 
dos  de  “CPI  for  all  urban  consumers"  sazonalmente  ajustados 
para  o  periodo  de  1970  ate  hoje.  lmporte  a  sdrie  para  seu  progra- 
ma  de  planilha  preferido.  Da  mesma  maneira,  em  Interest  rates 
encontre  e  salve  as  series  I -Year  treasury  constant  maturity  ratee 
30-year  treasury  constant  maturity  rate  para  sua  planilha. 

a.  Como  o  Fed  pode  reduzir  a  inflagao?  O  que  isso  implica 
para  a  taxa  nominal  de  juros? 

b.  Calcule  a  taxa  anual  de  inflagao  como  a  variagao  percen- 
tual  do  indice  de  pregos  ao  consumidor  do  ano  passado 
para  este  ano.  No  mesmo  grafico,  mostre  a  taxa  de  infla¬ 
gao  e  a  taxa  de  juros  de  um  ano  de  1970  ate  hoje.  Quando 
ocorreu  a  taxa  de  inflagao  mais  alta? 

c.  Calcule  a  diferenga  (chamada  de  spread)  entre  o  rendi¬ 
mento  do  T-bond  (bonus  do  Tesouro)  de  30  anos  e  da 
T-bill  (letra  do  Tesouro)  de  um  ano.  Mostre  a  nova  varia- 
vel  no  mesmo  grafico  com  a  taxa  de  juros  de  um  ano. 

d.  O  que  implica  um  spread  em  declinio  sobre  as  expects- 
tivas  dos  mercados  financeiros?  Enquanto  a  inflagao  au- 
mentava  no  final  da  decada  de  1970,  o  que  ocorria  coma 
taxa  da  T-bill  de  um  ano?  Os  mercados  financeiros  espe- 
ravam  que  essa  tendencia  persistisse? 

Em  outubro  de  1979,  o  Fed  anunciou  vdrias  mudangas  nos 
procedimentos  operacionais  que  foram  amplamente  interpre- 
tadas  como  um  comproinisso  de  luta  contra  a  inflagao. 

e.  Usando  o  spread  da  taxa  de  juros  que  voce  calculou  na 
parte  (c)  para  outubro  de  1979,  voce  encontra  alguma 
evidencia  dessa  interpretagao  pelos  mercados  financed  j 
ros?  Explique. 

No  inicio  de  1980,  tornou-se  6bvio  que  os  Estados  Unidos  esta 
vam  entrando  em  uma  profunda  recessao.  O  Fed  niudou  pa«j 
uma  politica  monetaria  expansionista  de  abril  a  julho  de  1 
para  aquecer  a  economia. 

f.  Qual  foi  o  efeito  dessa  mudanga  da  politica  sobre  a  t 
de  juros  de  um  ano? 


g  De  abril  a  julho  de  1980,  os  mercados  financeiros  espera- 
vam  que  a  mudanga  da  politica  durasse?  Explique.  As  ex- 
pectativas  dos  mercados  financeiros  estavam  corretas? 

9  Va  para  o  site  citado  na  questao  8  e  encontre  os  dados  mais 
jecentes  sobre  a  estrutura  a  termo  das  taxas  de  juros  de  tres 
lueses  a  30  anos. 

a  A  estrutura  a  termo  e  positivamente  inclinada.  negativa- 
rnente  inclinada  ou  horizontal?  Por  que? 


|  Leitura  adicional 


Existent  muitos  livros  ruins  sobre  a  bolsa  de  valores.  Um 
dos  bons  —  e  divertido  de  ler  —  6  o  de  Burton  Malkiel,  A 
random  walk  down  Wall  Street,  7.  ed..  Nova  York,  Norton, 
2000. 


|  Apendice 

Arbitragem  e  precos  das  acoes 

Este  apendice  tern  duas  partes. 

A  primeira  mostra  que,  na  ausencia  de  bolhas  especulati- 
vas  racionais,  a  arbitragem  entre  agoes  e  titulos  implica  que  o 
prego  de  uma  agao  seja  igual  ao  valor  presente  esperado  dos 
dividendos. 

A  segunda  mostra  como  modificar  a  relagao  de  arbitragem 
para  levar  em  conta  o  fato  de  que  os  investidores  preocupam- 
se  com  o  risco.  Mostra,  entao,  como  isso  modifica  a  relagao  de 
valor  presente  entre  os  pregos  das  agoes  e  os  dividendos. 

Arbitragem  e  precos  das  agoes 

Voce  se  defronta  com  a  escolha  entre  investir  em  titulos 
de  um  ano  ou  em  agoes  por  um  ano.  Por  qual  alternativa  deve 
optar? 

■  Suponha  que  voce  decida  reter  titulos  de  um  ano.  Entao, 
para  cada  dolar  que  voce  coloca  em  titulos  de  um  ano,  voce 
tera  (1  +  i|r)  dolares  no  prbximo  ano.  Esse  ganho  estd  repre- 
sentado  na  linha  superior  da  Figura  15A- 1 . 

■  Suponha  em  vez  disso  que  voce  decida  reter  agbes  por  um 

ano.  Isso  implica  comprar  uma  ag3o  hoje,  receber  um  di- 
videndo  no  prbximo  ano  e,  entao,  vender  a  agao.  Como  o 
Prego  de  uma  agao  b  $  Q,,  cada  dblar  que  voce  coloca  em 
aV’bes  Ihe  compra  $  1  /$  Qt  agbes.  E,  para  cada  agao  que  voce 
compra,  voce  espera  receber  ($  D', .,  +  $  Q', a  soma  do 
dividendo  esperado  com  o  prego  da  agao  no  prbximo  ano. 
Assim,  para  cada  d61ar  que  vocb  coloca  em  agoes,  voce  es- 
pera  receber  ($  D't  „  +  $  ,,)/$  Qr.  Esse  ganho  estd  repre- 

sentado  na  linha  inferior  da  Figure  15A-1. 

Vanios  empregar  o  mesmo  argumento  de  arbitragem  que 
Usamos  anteriormente  para  os  titulos.  Suponha  que  os  investi¬ 
tures  so  se  preocupem  com  a  taxa  de  retorno  esperada.  O  equi- 
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1 0.  Pesquise  as  notfcias  na  Internet  sobre  a  reuniao  mais  recen- 
te  do  Federal  Open  Market  Committee  (FOMC). 

a.  O  que  o  FOMC  decidiu  sobre  a  taxa  de  juros? 

b.  O  que  aconteceu  com  os  pregos  das  agoes  no  dia  do 
anuncio? 

c.  Em  que  medida  voce  acredita  que  os  participantes  do 
mercado  financeiro  se  surpreenderam  com  o  anuncio  do 
FOMC?  Explique. 


■  Peter  Garber  faz  um  relato  das  bolhas  histbricas  em  "Famous 
first  bubbles",  Journal  of  Economic  Perspectives,  primavera 
de  1990,35-54. 


librio  requer  que  a  taxa  de  retorno  esperada  de  reter  agoes  por 
um  ano  seja  igual  a  taxa  de  retorno  de  titulos  de  um  ano: 

($Pf+, +  $<&,)  n. 

$Qr 

Reescreva  essa  equagao  como 


$Q  -  ,  *<&, 

'  (1+ij,)  (l+i1() 


(15A.1) 


A  arbitragem  implica  que  o  prego  da  agao  hoje  deve  ser 
igual  ao  valor  presente  do  dividendo  esperado  mais  o  valor  pre¬ 
sente  do  prego  da  agao  esperado  para  o  prbximo  ano. 

O  prbximo  passo  6  pensar  sobre  o  que determina $Q',,,,o 
prego  da  agao  esperado  para  o  prbximo  ano.  No  prbximo  ano, 
os  investidores  se  defrontarao  novamente  com  a  mesma  esco¬ 
lha  entre  agoes  e  titulos  de  um  ano.  Portanto,  a  mesma  relagao 
de  arbitragem  sera  vblida.  Reescrevendo  a  equagao  anterior, 
mas  agora  para  o  instante  t  +  1,  e  ievando  em  consideragao  as 
expectativas,  temos 

$Qf+|.  SQUz_ 

(!+/&+!>  O+'Yr+i) 


Figura  1 5A- 1  Retornos  de  reter  titulos  de  um  ano 
ou  agoes  por  um  ano 


Titulos  de  um  ano 
Agoes 


Ano  t  Ano  f  +  1 
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O  prego  esperado  para  o  proximo  ano  e  simplesmente  o  va¬ 
lor  presente  no  proximo  ano  da  soma  do  dividendo  esperado 
com  o  prego  esperado  daqui  a  dois  anos.  Substituindo  o  prego 
esperado  $  Q'tl  na  equagao  (15A.1),  temos 

$0  |  £  Dt+2 _ + _ 2 - 

(1+  kt)  (1  +  iu)(l  +  ifr+i)  a  +  «ir)(l  +  «'im) 


O  prego  da  agao  e  o  valor  presente  do  dividendo  esperado  no 
prdximo  ano.  mais  o  valor  presente  do  dividendo  esperado  daqui 
a  dois  anos,  mais  o  prego  esperado  daqui  a  dois  anos. 

Se  substituirmos  o  prego  esperado  daqui  a  dois  anos  pelo 
valor  presente  do  prego  esperado  e  dos  dividendos  esperados 
daqui  a  ties  anos,  e  assim  por  diante  para  n  anos,  temos 

$0  =  +  ...  +  £D^ _ 

(l+/»)  (l+<lf)...(l  +  i&+n_i) 

+  $  Qt+n  (15A.2) 

(l+iu).-(l  +  *u+n-0 

Examine  o  ultimo  termo  da  equagao  (15A.2 )  —  o  valor  pre¬ 
sente  do  prego  esperado  em  n  anos.  Contanto  que  as  pessoas  nao 
esperem  que  o  prego  da  agao  venha  a  explodir  no  futuro,  entao, 
h  medida  que  continuarmos  a  substituir  Q'.ne  que  n  aumentar, 
esse  termo  ira  para  zero.  Para  ver  o  motivo,  suponha  que  a  taxa 
de  juros  seja  constante  e  igual  a  i.  O  ultimo  termo  toma-se 

£Qf+n  _ 

(1  +  i1()...(l  +  tfr+„-i)  u  +  & 

Suponha,  ainda,  que  as  pessoas  esperam  que  o  prego  da 
agao  venha  a  convergir  para  algum  valor,  que  chamaremos  de 

5  Q,  no  futuro  distante.  Entao,  o  ultimo  termo  toma-se 

£  Qf+n  _ 

(1+  i)n  (l+i)B 

Se  a  taxa  de  juros  for  positiva,  esta  expressao  vai  para  zero 
a  medida  que  n  se  torna  grande.  A  equagao  (15A.2)  reduz-se 

6  equagao  (15.9)  do  texto.  O  prego  hoje  6  o  valor  presente  dos 
dividendos  futures  esperados. 

Um  ponto  sutil  6  exposto  aqui.  A  condigao  de  que  as  pes¬ 
soas  esperam  que  o  prego  da  agao  venha  a  convergir  para  al¬ 
gum  valor  ao  longo  do  tempo  parece  razodvel.  E,  de  fato,  na 
maior  parte  do  tempo  6  provavel  que  seja  satisfeita.  Quando, 
entretanto,  os  pregos  estao  sujeitos  a  bolhas  racionais  (Segao 
15.3),  as  pessoas  esperam  grandes  aumentos  do  prego  da  agao 
no  futuro,  e  a  condigao  de  que  o  prego  esperado  da  agao  nao 
venha  a  explodir  nao  6  satisfeita.  £  por  isso  que,  quando  ha  bo¬ 
lhas,  o  argumento  que  acabamos  de  expor  falha  e  o  prego  da 
agao  nao  6  mais  igual  ao  valor  presente  dos  dividendos  espe¬ 
rados. 

Uma  extensao  da  fdrmula  do  valor  presente  para 
levar  em  conta  o  risco 

Neste  capitulo  e  no  anterior,  supusemos  que  as  pessoas  se 
preocupassem  somente  com  o  retorno  esperado  e  nao  levas- 


sem  em  conta  o  risco.  Dito  de  outra  maneira,  supusemoSQ 
as  pessoas  tivessem  neutralidade  ao  risco.  Na  verdade,  a  niajo 
ria  das  pessoas  tem  aversao  ao  risco.  Elas  preocupam-se  ianif 
com  o  retorno  esperado  —  que  am  am  —  quanto  com  o  riS((, 
—  aue  odeiam. 


A  maior  parte  da  teoria  das  finangas  preocupa-se  de  faiQ 
com  a  maneira  conio  as  pessoas  tomam  decisoes  quando  sju 
avessas  ao  risco  e  com  o  que  a  aversao  ao  risco  iinplica  para  0j. 
pregos  dos  ativos.  A  investigagao  dessas  questoes  nos  lo\-arla 
alem  do  escopo  do  livro.  Mas  podemos,  contudo,  explorar  uino 
extensao  simples  de  nossa  estrutura,  que  capta  o  fato  de  que  * 
pessoas  sao  avessas  ao  risco  e  mostra  como  modificar  as  rela. 
goes  de  arbitragem  e  de  valor  presente. 


Se  as  pessoas  considerarem  que  as  agoes  tem  maior  risen 
do  que  os  titulos  —  e  as  pessoas  odeiam  o  risco  —  ,  prova- 
velmente  exigirao  um  premia  de  risco  para  reter  agoes  em  v« 
de  titulos.  No  caso  das  agoes,  o  premio  de  risco  6  chamado  de 
premio  da  agao.  Representemos  o  premio  por  0  (a  letra  grega 
minuscula  teta).  Se  0  for  igual,  por  exemplo,  a  5%,  as  pessoas 
reterao  agoes  somente  se  a  taxa  de  retorno  esperada  das  agdes 
ultrapassar  a  taxa  de  retorno  esperada  dos  U'tulos  de  curto  pra- 
zo  em  5%  ao  ano. 

Nesse  caso,  a  equagao  de  arbitragem  entre  agoes  e  titulos 
torna-se 


*El±l±19j±L=i  +  iu+e 
SQr 

A  unica  alteragao  e  a  presenga  de  0  no  lado  direito  da  equa¬ 
gao.  Percorrendo  os  mesmos  passos  de  antes  (substituindo 
Qfi  [  por  sua  expressao  no  instante  t  +  1,  e  assim  por  diante),  o 
prego  da  agao  sera  igual  a 


(1  +  in  +  +  t’n+n-i 


+ . 


O  prego  da  agao  ainda  e  igual  ao  valor  presente  dos  divi¬ 
dendos  futures  esperados.  Mas  a  taxa  de  desconto  aqui  e  igual 
a  taxa  de  juros  mais  o  premio  da  ag3o.  Note  que,  quanto  maior 
for  o  premio,  menor  sera  o  prego  da  agao.  Ao  longo  dos  ulu- 
mos  cem  anos  nos  Estados  Unidos,  o  premio  medio  da  agao 
tem  sido  de  aproximadamente  5%.  Mas  (em  contraste  com  a 
hip6tese  que  fizemos  antes,  em  que  consideramos  0  constante 
ele  nao  e  constante.  O  premio  da  agao  parece,  por  exemplo.  ter 
diminufdo  desde  o  inldo  da  ddcada  de  1950,  de  cerca  de 
para  menos  de  3%  hoje.  A  variagao  do  premio  da  agao  6  outra 
fonte  de  flutuagoes  dos  pregos  das  agoes. 


Palavras-chave 

■  neutralidade  ao  risco,  312 

■  aversao  aorisco,312 

■  teoria  das  finangas,  312 

■  premio  da  agao.  312 


Expectativas, 
consumo  e 
investimento 


Apos  examinar  o  papel  das  expectativas  nos  mercados  financeiros,  passaremos  agora 
para  o  papef  desempenhado  pelas  expectativas  na  determina^ao  dos  dois  principals 
componentes  dos  gastos  —  o  consumo  e  o  investimento.  Essa  descricao  do  consumo  e 
do  investimento  sera  o  principal  alicerce  do  modelo  IS-LM  expandido  que  desenvolveremos  no 
Capitulo  17. 

f  A  Sepao  1 6. 1  examina  o  consumo  e  mostra  como  as  decisoes  de  consumo 
dependem  nao  apenas  da  renda  atual  do  individuo,  como  tambem  de  sua 
renda  futura  esperada  e  da  riqueza  financeira. 

£  A  Sepao  1 6.2  se  volta  para  o  investimento  e  mostra  como  as  decisoes  de 
investimento  dependem  dos  lucros  atual  e  esperados  e  das  taxas  reais  de  juros 
atual  e  esperadas. 

I  A  Sepao  1 6.3  observa  as  variapoes  do  consumo  e  do  investimento  ao  longo 
do  tempo  e  mostra  como  interpreta-las  a  luz  do  que  voce  aprendeu  nesfe 
capitulo. 


S 


9i  oiniidvo 


FOCO 
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^n*'mo  e  pessoal:  aprendendo  com  os  con  juntos 

■  ■  ■  mm 


Sift 

V 


de  dados  em  painel 


Conjuntos  dc  dados  em  painel  sao  conjuntos 
de  dados  que  mostram  o  valor  de  uma  ou  mais  va- 
riaveis  de  muitos  indivfduos  ou  muitas  empresas 
ao  longo  do  tempo.  Descrevi  uma  dessas  pesquisas, 
a  Current  Population  Survey  (CPS),  no  Capitulo  6. 
Outra  dessas  pesquisas  6  o  Panel  Study  of  Income 
Dynamics  (PSID),  ou  seja,  o  estudo  do  painel  da  di- 
ndmica  da  renda. 

O  PSID  teve  inicio  em  1968,  com  aproximada- 
mente  4.800  famflias  dos  Estados  Unidos.  Desde  en- 
tao,  vein  sendo  conduzidas  entrevistas  anuais  com 
essas  famflias,  e  elas  permanecem  ate  hoje.  A  pesqui- 
sa  cresceu  &  medida  que  novos  indivfduos  entraram 
nas  famflias  originais  pesquisadas,  por  casamento 
ou  por  nascimento.  Todo  ano,  a  pesquisa  pergunta 
Ss  pessoas  sobre  renda,  salario,  numero  de  horas 
trabalhadas,  saude  e  consumo  de  alimentos.  (O  foco 
em  consumo  de  alimentos  vem  do  fato  de  que  um 
dos  objetivos  iniciais  da  pesquisa  era  compreender 
melhor  as  condigoes  de  vida  das  famflias  pobres.  O 
estudo  poderia  ser  mais  util  se  perguntasse  sobre 
o  consumo  em  geral  e  nao  apenas  o  de  alimentos. 
Infelizmente,  isso  nao  ocorre.) 


Ddcadas  de  coleta  de  informagoes  sobre  os  jn. 
dividuos  e  suas  famflias  ampliadas  fazem  com  que  E 
pesquisa  venha  permitindo  aos  economistas  formu- 
lar  perguntas  e  obter  respostas  sobre  questbes  para 
as  quais  antes  so  havia  evidencias  referentes  a  cases 
especfficos.  Entre  as  muitas  questOes  a  que  o  PS|] 
tern  sido  aplicado  estao: 


Em  quanto  o  consumo  (de  alimentos)  respon- 
de  a  movimentos  transitorios  da  renda  —  por 
exemplo,  a  perda  de  renda  ao  se  tornar  um  de- 
sempregado? 

Como  se  compartilha  o  risco  dentro  das  famf- 
lias?  (Por  exemplo:  quando  um  membra  de  uma 
famflia  fica  doente  ou  desempregado,  quanta 
ajuda  recebe  de  outros  membros?) 

Quanto  as  pessoas  se  preocupam  em  estar  ge- 
ograficamente  proximas  de  seus  familiares? 
Quando  uma  pessoa  fica  desempregada,  por 
exemplo,  em  que  medida  a  probabiiidade  de 
que  ela  migre  para  outra  cidade  depende  do 
numeros  de  familiares  que  vivem  na  cidade  em 
que  ela  atualmente  mora? 


Consumo 


Como  as  pessoas  decidem  quanto  consumir  e  quanto  poupar?  Vinhamos  supondo  que  o  consumo  e  a  poupanga 
dependessem  somente  da  renda  atual.  Mas  a  esta  altura  voce  ja  entendeu  que  eles  dependem  de  muitas  outras  varia- 
veis,  particularmente  das  expectativas  sobre  o  futuro.  Exploraremos  agora  como  essas  expectativas  afetam  a  decisao 
de  consumo. 

A  teoria  do  consumo  na  qual  esta  segao  esta  baseada  foi  desenvolvida  de  maneira  independente  na  d^cada  de 
1950  por  Milton  Friedman,  da  Universidade  de  Chicago,  que  a  chamou  de  teoria  do  consumo  da  renda  permanente, 
e  por  Franco  Modigliani,  do  MIT,  que  a  denominou  teoria  do  consumo  do  ciclo  de  vida.  Cada  um  deles  escolheu  sua 
denominagao  com  cuidado.  A  'renda  permanente'  de  Friedman  enfatizava  que  os  consumidores  olhavam  aldm  da 
renda  atual.  O  ‘ciclo  de  vida’  de  Modigliani  ressaltava  que  o  horizonte  de  pianejamento  natural  dos  consumidores  era 
sua  vida  inteira. 


. 


Friedman  recebeu  o  Premio  Nobel  de  economia  em  1 976;  Modigliani  recebeu  o  Premio  Nobel  de  economia  em  1 985. 

Desde  entao,  o  comportamento  de  consumo  agregado  6  uma  drea  de  intensa  pesquisa,  por  dois  motivos.  0  p 
meiro  £  a  grande  participagao  do  consumo  como  componente  do  PIB  —  dai  a  importancia  de  se  compreenderem  as 
variagoes  do  consumo.  O  segundo  motivo  d  a  crescente  disponibilidade  de  grandes  pesquisas  sobre  consumidores 
individuals,  como  o  PSID  descrito  na  Segao  "Foco:  fntimo  e  pessoal:  aprendendo  com  os  conjuntos  de  dados  em 
painel  .  Essas  pesquisas,  que  nao  se  encontravam  disponiveis  quando  Friedman  e  Modigliani  desenvolveram  suas 
teorias,  tern  permitido  que  os  economistas  melhorem  continuamente  sua  compreensao  de  como  os  consumidores 
se  comportam  de  fato.  Esta  segao  resume  o  que  sabemos  hoje. 

Do  Capitulo  3:  os  gastos  com  consumo  respondent  por  cerca  de  70%  dos  gastos  totais  nos  Estados  Unidos. 
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^onsUmidor  com  grande  previsibilidade 


Vanios  coraegar  com  uma  hipotese  que  certamente  —  e  com  toda  a  razao  —  voce  considerara  exagerada,  mas  que 
■  urna  referenda  bastante  conveniente.  Chamaremos  essa  hipotese  de  teoria  do  consumidor  com  grande  previsibi- 
\idade.  Como  ura  consumidor  com  grande  previsibilidade  decidiria  quanto  consumir?  Ele  agiria  em  duas  etapas. 


,  primeiro,  somaria  o  valor  das  agoes  e  dos  titulos  que  possui,  o  valor  de  seus  saldos  em  conta  corrente  e  na 
poupanga,  o  valor  da  casa  prdpria  menos  a  hipoteca  devida,  e  assim  por  diante.  Isso  lhe  daria  uma  nogao  de 
sua  riqueza  Rnanceira  e  de  sua  riqueza  imobilidria. 


♦ 


Tomaremos  a  licence  de  user  a  expressao  'riqueza  imobiliaria'  para  nos  referir  nao  so  a  moradia,  como  tambem  aos  demais  bens 
que  o  consumidor  possua,  como  carros,  quadras  etc. 


0  consumidor  tambem  estimaria  sua  provavel  renda  de  trabalho  liquida  de  impostos  ao  longo  de  sua  vida 
profissional  e  calcularia  o  valor  presente  da  renda  esperada  de  trabalho  liquida  de  impostos.  Com  isso  ele  teria 
uma  estimativa  do  que  os  economistas  chamam  de  riqueza  humana  —  em  contraste  com  sua  riqueza  nao 
humana,  definida  como  a  soma  da  riqueza  financeira  e  da  riqueza  imobili&ria. 


■  Soinando  a  riqueza  humana  e  a  riqueza  nao  humana,  ele  teria  uma  estimativa  de  sua  riqueza  total.  Com  isso, 
poderia  decidir  quanto  gastar  de  sua  riqueza  total.  Uma  hipdtese  razoavel  6  a  de  que  ele  decidiria  gastar  uma 
proporgao  de  sua  riqueza  total  que  lhe  permitisse  manter  aproximadamente  o  mesmo  nivel  de  consumo  a 
cada  ano  por  toda  a  vida.  Se  esse  nivel  de  consumo  fosse  maior  do  que  sua  renda  atual,  ele  entao  tomaria  em- 
prestada  a  diferenga;  se  fosse  menor,  ele  pouparia  a  diferenga. 


■  Riqueza  humana  +  riqueza  nao  humana  =  riqueza  total. 

Vamos  escrever  isso  formalmente.  0  que  acabamos  de  descrever  e  uma  decisao  de  consumo  da  forma 

Cr=  C  (riqueza  total,)  116.1) 


onde  Ct€  o  consumo  no  instante  t  e  (riqueza  total,)  e  a  soma  da  riqueza  nao  humana  (riqueza  financeira  mais  riqueza 
imobiliaria)  e  da  riqueza  humana  no  instante  t  (o  valor  presente  esperado  a  partir  do  instante  r  da  renda  atual  e  futura 
do  trabalho  liquida  de  impostos). 

Essa  descrigao  contem  muitas  verdades.  Tal  qual  o  consumidor  com  grande  previsibilidade,  n6s  certamente  con- 
sideramos  nossa  riqueza  e  nossa  renda  de  trabalho  futura  esperada  quando  decidimos  quanto  consumir  hoje.  Mas 
nao  ajuda  pensar  que  ela  suponha  calculos  e  previsao  em  demasia  da  parte  do  consumidor  tipico. 

Para  ter  uma  ideia  melhor  daquilo  que  essa  descrigao  implica  e  do  que  ha  de  errado  com  ela,  vamos  aplicar  esse 
processo  de  decisao  a  um  problema  enfrentado  por  um  universitario  tipico  dos  Estados  Unidos. 


Exemplo 

Suponhamos  que  voce  tenha  19  anos  de  idade  e  mais  tres  anos  de  faculdade  pela  frente  antes  de  conseguir  seu 
primeiro  emprego.  Talvez  voce  esteja  endividado  hoje,  por  ter  feito  um  emprestimo  para  pagar  a  faculdade.  Talvez 
voce  tenha  um  carro  e  alguns  outros  bens  de  certo  valor.  Para  simplificar,  suponhamos  que  suas  dividas  e  suas  pos¬ 
ses  aproximadamente  se  compensem,  de  modo  que  sua  riqueza  nao  humana  seja  igual  a  zero.  Sua  unica  riqueza, 
portanto,  e  sua  riqueza  humana,  o  valor  presente  de  sua  renda  esperada  do  trabalho  liquida  de  impostos. 

Voce  espera  que  seu  salario  anual  inicial  daqui  a  tres  anos  seja  de  cerca  de  US$  40.000  (em  ddlares  do  ano  2000) 
e  que  aumente  em  media  3%  ao  ano  em  termos  reais  at6  sua  aposentadoria,  aos  60  anos.  Cerca  de  25%  de  sua  renda 
ira  para  os  impostos. 

'  Voce  pode  user  seus  proprios  numeros  e  ver  para  onde  os  calculos  o  levam. 

Com  base  no  que  foi  visto  no  Capitulo  14,  vamos  calcular  o  valor  presente  de  sua  renda  do  trabalho  como  o  va¬ 
lor  de  sua  renda  real  esperada  do  trabalho  liquida  de  impostos,  descontada  usando  as  taxas  reais  de  juros  [equagao 
(14.7)].  Seja  Yu  a  renda  real  do  trabalho  no  ano  t.  Seja  Tt  os  impostos  reais  no  ano  t.  Seja  V{Yelt-T,)  sua  riqueza  huma- 
na,  isto  e,  o  valor  presente  esperado  de  sua  renda  do  trabalho  liquida  de  impostos  —  esperado  a  partir  de  t. 

Para  simplificar  o  c&lculo,  suponha  que  a  taxa  real  de  juros  seja  nula  —  de  modo  que  o  valor  presente  esperado 
Seja  simplesmente  a  soma  da  renda  esperada  do  trabalho  ao  longo  de  sua  vida  profissional  e,  portanto,  dada  por 

V{ru  -  Te)  =  ($  40.000)  (0,75)  [1  +  (1,03)  +  (1.03)*  +  -  +  0,03)*  ] 
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O  primeiro  termo  (USS  40.000)  e  o  nivei  inicial  da  renda  do  trabalho  em  dolares  de  2000. 

O  segundo  termo  (0,75)  vem  do  fato  de  que,  por  conta  dos  impostos,  voce  fica  com  apenas  75%  do  que  ganha 
O  terceiro  termo  [1  +  (1,03)  +  (1,03)2  +  -  +  (1.03)38]  reflete  o  fato  de  que  voce  espera  que  sua  renda  real  au^em 
3%  ao  ano  durante  39  anos  (voce  come^ara  a  obter  renda  aos  22  anos  e  trabalhara  at<5  os  60  anos). 

Usando  as  propriedades  das  progressoes  geometricas  para  resolver  o  somatorio  entre  colchetes,  temos 

V(rLt-r p  =  ($  40.000) (0,75) (72,2)  =  $  2.166.000 

Sua  riqueza  hoje — o  valor  esperado  de  sua  renda  do  trabalho  por  toda  a  vida  llquida  de  impostos  —  fica  ein  torn0 
de  US$  2  milhoes. 

Quanto  voce  deve  consumir?  Voce  pode  esperar  viver  cerca  de  16  anos  apos  se  aposentar,  de  modo  que  a  i  xpec, 
tativa  da  vida  restante  hoje  6  de  58  anos.  Se  voce  deseja  consumir  o  mesmo  montante  a  cada  ano,  o  nivei  consign, 
te  de  consumo  que  podera  manter  sera  igual  a  sua  riqueza  total  dividida  por  sua  expectativa  da  vida  restante,  0ll 
$  2.166.000/58  =  $  37.344  ao  ano.  Dado  que  sua  renda  at£  obter  seu  primeiro  emprego  €  igual  a  zero,  isso  implica tn. 
mar  emprestimos  de  USS  37.344  ao  ano  para  os  pr6ximos  tres  anos  e  cometjar  a  poupar  quando  obtiver  seu  primeiro 
emprego. 

O  calculo  do  nivei  de  consumo  que  voce  pode  manter  foi  facilitado  por  nossa  hipotese  de  que  a  taxa  real  de  juros  seja  igual  a  zero 
Nesse  caso,  se  voce  consumir  ao  menos  um  bem  hoje,  podera  consumir  exatamente  um  bem  a  mais  no  proximo  ano,  e  a  contfyao 
que  voce  deve  satisfazer  e  simplesmente  que  o  somatorio  do  consumo  ao  longo  de  sua  vida  seja  igual  a  sua  riqueza.  Portanto,  se 
voce  quer  consumir  um  montante  constante  a  cada  ano,  basta  apenas  dividir  sua  riqueza  pelo  numero  restante  de  anos  de  vida  que 
espera  viver. 

Rumo  a  uma  descricao  mais  realista 

Sua  primeira  rea^ao  a  esse  calculo  talvez  seja  considera-lo  um  modo  rigido  e  um  pouco  sinistro  de  resumir  suas 
perspectivas  de  vida.  Sua  segunda  reacao  pode  ser  a  de  que,  embora  concorde  com  a  maioria  dos  componentes  que 
entraram  nesse  calculo,  voce  certamente  nao  pretende  tomar  emprestado  $  37.344  x  3  =  $  1 12.032  ao  longo  dos  pro- 
ximos  tres  anos.  Por  exemplo: 

1.  Voce  pode  nao  desejar  planejar  um  consumo  constante  ao  longo  de  sua  vida.  Em  vez  disso,  pode  lhe  agradar 
a  ideia  de  adiar  um  consumo  maior.  Normalmente,  a  vida  de  estudante  nao  deixa  muito  tempo  para  ativida- 
des  caras.  Talvez  voce  prefira  adiar  a  filiaqao  a  clubes  de  golfe  e  as  viagens  as  ilhas  Galapagos.  Voce  tambera 
deve  pensar  nas  despesas  decorrentes  da  chegada  de  filhos,  da  educagao  deles,  das  viagens  de  ferias,  da 
universidade,  e  assim  por  diante. 

2.  Voce  pode  achar  que  o  montante  dos  calculos  e  das  previsdes  envolvidas  nos  calculos  que  acabamos  de  fa- 
zer  esta  muito  acima  do  montante  que  voce  utiliza  em  suas  proprias  decisoes.  Voce  pode  nunca  ter  pensado 
ate  agora  sobre  a  renda  exata  que  tera  e  por  quantos  anos.  Voce  pode  achar  que  a  maioria  das  decisoes  de 
consumo  6  feita  de  uma  maneira  bem  mais  simples,  olhando  menos  para  o  futuro. 

3.  O  cdlculo  da  riqueza  total  e  baseado  em  previsoes  do  que  se  espera  que  va  acontecer.  Mas  o  futuro  pode 
revelar-se  melhor  ou  pior.  O  que  acontecera  se  voce  nao  tiver  sorte  e  ficar  desempregado  ou  doente?  Como 
podera  pagar  o  que  tomou  emprestado?  Voce  pode  desejar  ser  prudente,  assegurando-se  de  que  consegue 
sobreviver  adequadamente  mesmo  nas  piores  situaqoes,  e  assim  decidir  tomar  emprestado  muito  meno-s 
do  que  USS  112.032. 

4.  Mesmo  se  decidir  tomar  emprestado  USS  112.032,  voce  pode  achar  dificil  encontrar  um  banco  dispostoa 
lhe  emprestar  essa  quantia.  Por  que?  O  banco  pode  considerar  que  voce  esta  assumindo  um  compromissoo 
qual  nao  podera  honrar  se  as  coisas  correrem  mal  e  que  voce  talvez  nao  consiga  ou  esteja  disposto  a  quitaro 
emprestimo. 

Esses  motivos,  todos  bons,  sugerem  que,  para  descrever  o  comportamento  efetivo  do  consumidor,  temos  de  mo- 
dificar  a  descriqao  que  fornecemos  anteriormente.  Os  tres  ultimos  motivos,  em  particular,  sugerem  que  o  consume 
depende  nao  so  da  riqueza  total,  como  tambem  da  renda  atual. 

Considere  o  segundo  motivo.  Voce  pode  faze-lo,  porque  se  trata  de  uma  regra  simples:  decidir  deixar  que  seu 
consumo  acompanhe  sua  renda  e  nao  pensar  em  qual  sera  sua  riqueza.  Nesse  caso,  o  consumo  vai  depender  da  ren 
atual,  e  nao  de  sua  riqueza. 
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Agora  considere  o  terceiro  motivo:  ele  implica  que  uma  regra  segura  pode  ser  nao  consumir  mais  do  que  sua  renda. 
pesse  modo,  voce  nao  corre  o  risco  de  acumular  di'vidas  que  nao  poderia  saldar  se  as  coisas  piorassem. 

Ou  considere  o  quarto  motivo:  ele  implica  que  talvez  voce  nao  tenha  muita  escolha.  Mesmo  que  queira  consumir 
n,ais  do  que  sua  renda  atual,  talvez  voce  nao  consiga  faze-lo  por  nao  obter  urn  emprestimo  bancario. 

Se  desejassemos  permitir  urn  efeito  direto  da  renda  atual  sobre  o  consumo,  que  medida  de  renda  atual  deverfa- 
nios  usar?  Uma  medida  conveniente  e  a  renda  do  trabalho  llquida  de  impostos  que  introduzimos  ao  definir  a  riqueza 
huinana.  Isso  leva  a  uma  fungao  consumo  da  forma 

C,=  CfRiqueza  total,,  Yu-  T)  .J6 

(  +  ,  +  ) 

Resumindo:  o  consumo  6  umafiint&o  crescente  da  riqueza  total  e,  tambem,  uma  funqdo  crescente  da  renda  atual 
do  trabalho  llquida  de  impostos.  A  riqueza  total  e  a  soma  da  riqueza  nao  Humana  —  riqueza  financeira  mais  riqueza 
imobilidria  —  com  a  riqueza  Humana  —  o  valor  presente  da  renda  esperada  do  trabalho  llquida  de  impostos. 

Em  quanto  o  consumo  depende  da  riqueza  total  (e,  assim,  das  expectativas  da  renda  futura)  e  em  quanto  de- 
pende  da  renda  atual?  A  evidencia  e  de  que  a  maioria  dos  consumidores  olha  para  o  futuro,  no  esplrito  da  teoria  de- 
senvolvida  por  Modigliani  e  Friedman.  (Veja  a  Secjao  “Foco:  As  pessoas  poupam  o  suficiente  para  a  aposentadoria?") 
Mas  alguns  consumidores,  em  especial  os  que  tern  renda  temporariamente  baixa  e  dificuldades  de  acesso  ao  credito, 
provavelmente  consumirao  sua  renda  atual,  independentemente  do  que  esperam  que  acontecerd  a  eles  no  futuro. 
Um  trabalhador  que  fique  desempregado  e  nao  tenha  qualquer  riqueza  financeira  pode  enfrentar  tempos  dificeis 
tomando  emprestado  para  manter  seu  nivel  de  consumo,  mesmo  que  esteja  muito  confiante  de  que  logo  conseguira 
outro  emprego.  Os  consumidores  mais  ricos  e  com  acesso  mais  facil  ao  credito  sao  mais  propensos  a  dar  mais  enfase 
ao  futuro  esperado  e  a  tentar  manter  um  consumo  aproximadamente  constante  ao  longo  do  tempo. 


Juntando  as  pecas:  renda  corrente,  expectativas  e  consumo 

Voltemos  ao  que  motivou  este  capitulo  —  a  importancia  das  expectativas  na  determinagao  dos  gastos.  Observe 
primeiro  que,  com  o  comportamento  de  consumo  descrito  pela  equagao  (16.2),  as  expectativas  afetam  o  consumo 
de  duas  maneiras: 

■  As  expectativas  afetam  o  consumo  diretamente  por  meio  da  riqueza  Humana :  para  calcular  a  riqueza  humana, 
os  consumidores  formam  suas  proprias  expectativas  da  renda  futura  do  trabalho,  das  taxas  reals  de  juros  e  dos 
impostos. 

■  As  expectativas  afetam  o  consumo  indiretamente  por  meio  da  riqueza  nao  humana—  a^oes,  titulos  e  imoveis. 
Os  consumidores  nao  precisam  de  nenhum  calculo  aqui  e  podem  considerar  o  valor  desses  ativos  como  dado. 
Conforme  visto  no  Capitulo  15,  o  calculo  e,  na  verdade,  feito  para  eles  pelos  mercados  financeiros.  O  pre^o  de 
suas  agoes,  por  exemplo,  depende  das  expectativas  de  dividendos  futures  e  taxas  de  juros  futuras. 

*  Como  as  expectativas  de  um  produto  maior  no  futuro  afetam  o  consumo  hoje: 

Produto  futuro  esperado  aumenta  =5  Renda  futura  esperada  do  trabalho  aumenta  =»  Riqueza  humana  aumenta  => 

Consumo  aumenta 

Produto  futuro  esperado  aumenta  =>  Dividendos  futuros  esperados  aumentam  =s  Pre^os  das  a(6es  aumentam  =s 
Riqueza  nao  humana  aumenta  =»  Consumo  aumenta 

Essa  dependencia  do  consumo  em  relagao  as  expectativas  tern,  por  sua  vez,  duas  implicates  principals  para  a 
relaijao  entre  consumo  e  renda: 

■  O  consumo  provavelmente  responde  menos  do  que  proporcionalmente  as  flutuaqoes  da  renda  atual.  Ao  decidir 
quanto  deve  consumir,  um  consumidor  examina  mais  do  que  a  renda  atual.  Se  concluir  que  a  diminuigao  de 
sua  renda  e  permanente,  6  prov^vel  que  ele  diminuird  o  consumo  na  mesma  propor<;ao  da  redugao  da  renda. 
Mas,  se  ele  concluir  que  a  diminuigao  de  sua  renda  atual  6  transitoria,  ajustara  seu  consumo  menos  do  que 
proporcionalmente.  Durante  uma  recessao,  o  consumo  ajusta-se  menos  do  que  proporcionalmente  its  dimi- 
nuigoes  da  renda.  Isso  porque  os  consumidores  sabem  que  as  recessoes  normalmente  nao  duram  mais  do 
que  alguns  trimestres  e  que  a  economia  acaba  voltando  ao  nivel  natural  de  produto.  O  mesmo  6  verdadeiro 
nas  expansoes.  Diante  de  um  aumento  extraordinariamente  rapido  da  renda,  €  provavel  os  consumidores  nao 
aumentarao  o  consumo  na  mesma  propor$ao  da  renda.  Eles  provavelmente  vao  supor  que  a  expansao  e  tran¬ 
sitoria  e  que  as  coisas  voltarao  ao  normal. 


FOCO 


As  pessoas  poupam  o  suficiente  para  a 
aposentadoria? 


Com  que  cuidado  as  pessoas  olham  para  o  fu- 
turo  ao  tomarem  suas  decisoes  sobre  o  consumo  e 
a  poupanga?  Uma  forma  de  responder  a  essa  per- 
gunta  6  examinar  quanto  as  pessoas  poupam  para 
a  aposentadoria. 

A  Tabela  1,  extralda  de  um  estudo  de  Steven 
Venti,  de  Dartmouth,  e  David  Wise,  de  Harvard, 
baseado  em  um  conjunto  de  dados  em  painel  cha- 
mado  'Pesquisa  de  renda  e  participagao  em  progra- 
mas'  {Survey  of  income  and  program  participation), 
fornece  os  numeros  bdsicos.  A  tabela  mostra  o  nfvel 
mddio  e  a  composigao  da  riqueza  (total)  de  pessoas 
entre  65  e  69  anos  de  idade  em  1991  —  a  maioria  de- 
las,  portanto,  aposentada. 

Os  tres  primeiros  componentes  de  riqueza 
captam  as  varias  fontes  de  renda  de  aposentado¬ 
ria.  O  primeiro  6  o  valor  presente  dos  beneficios  da 
Previdencia  Social.  O  segundo  e  o  valor  dos  pianos 
de  aposentadoria  fornecidos  pelas  empresas.  E  o 
terceiro  e  o  valor  dos  pianos  de  aposentadoria  priva- 
da.  Os  ultimos  tres  componentes  incluem  os  outros 
ativos  retidos  pelos  consumidores,  como  tftulos, 
acoes  e  imoveis. 

Uma  riqueza  media  de  USS  314.000  e  considera- 
vel  —  para  fins  de  comparagao,  o  consumo  pessoal 
per  capita  nos  Estados  Unidos  na  epoca  do  estudo, 
1991,  era  de  USS  16.000.  Isso  passa  uma  imagem  de 
indivfduos  que  olham  para  o  futuro,  tomando  de¬ 
cisoes  cuidadosas  de  poupanga  e  aposentando-se 
com  uma  riqueza  suficiente  para  desfrutar  de  uma 
aposentadoria  confortavel. 

Entretanto,  precisamos  ter  cuidado.  A  media 
elevada  pode  ocultar  diferengas  importantes  en¬ 


tre  os  indivfduos.  Alguns  indivfduos  podem  poUpar 
muito  e  outros,  pouco.  Outro  estudo,  efetuado  por 
Scholz,  Seshadri  e  Khitatrakun,  da  Universidade  de 
Wisconsin,  langa  luzes  sobre  esse  aspecto.  O  estudo 
baseou-se  em  outro  conjunto  de  dados  em  painel 
chamado  'Estudo  sobre  a  saude  e  a  aposentadoria' 
{Health  and  retirement  study).  O  painel  6  forniado 
por  7  mil  famflias  cujos  chefes  estavam  entre  51  e  61 
anos  de  idade  na  dpoca  da  primeira  entrevista,  em 
1992,  e  que  foram  entrevistados  a  cada  dois  anos  des- 
de  entao.  O  painel  contdm  informagoes  sobre  o  nivel 
e  a  composigao  da  riqueza  para  cada  famflia,  assim 
como  sua  renda  de  trabalho  (se  os  indivfduos  na  fa- 
mflia  ainda  nao  tiverem  se  aposentado).  Com  base 
nessas  informagoes,  os  autores  constroem  uma  meta 
de  riqueza  para  cada  famflia — isto  e,  o  nfvel  de  rique¬ 
za  que  cada  famflia  deveria  ter  se  quisesse  manter  um 
nivel  aproximadamente  constante  de  consumo  apds 
a  aposentadoria.  Os  autores  comparam,  entao,  o  nf¬ 
vel  efetivo  de  riqueza  com  a  meta  para  cada  famflia. 

A  primeira  conclusao  do  estudo  6  semelhante 
a  conclusao  obtida  por  Venti  e  Wise.  Em  media,  as 
pessoas  poupam  o  suficiente  para  a  aposentadoria. 
Mais  especificamente,  os  autores  descobriram  que 
mais  de  80%  das  famflias  possuem  riqueza  acima  da 
meta.  Em  outras  palavras,  apenas  20%  das  famflias 
possuem  riqueza  abaixo  da  meta.  Mas  esses  nume¬ 
ros  ocultam  diferengas  importantes  entre  os  niveis 
de  renda. 

Entre  aqueles  na  metade  superior  da  distribui- 
gao  de  renda,  mais  de  90%  possuem  riqueza  que 
supera  a  meta,  frequentemente  por  uma  larga  mar- 
gem.  Isso  sugere  que  essas  famflias  planejam  deixar 
herangas  e,  assim,  poupam  mais  do  que  o  necessa- 


Tabela  1  Riqueza  media  das  pessoas  entre  65 
e  69  anos  em  1991  (em  milhares 
de  dolares  de  1991) 


Pensao  da  Previdencia  Social 

USS  100 

Pensao  paga  pelo  empregador 

USS 

62 

Ativos  de  aposentadoria  pessoal 

USS 

11 

Outros  ativos  financeiros 

USS 

42 

Patrimonio  imobiliario 

USS 

65 

Outros  tipos  de  patrimonio 

uss 

34 

Total 

USS  314 

no  para  a  aposentadoria. 

Entre  aqueles  que  compdem  os  20%  inferiores 
da  distribuigao  de  renda,  contudo,  menos  de  70% 
possuem  riqueza  acima  da  meta.  Para  30%  das  famf¬ 
lias  abaixo  do  alvo,  a  diferenga  entre  a  riqueza  efeti- 
va  e  a  meta  6,  normalmente,  pequena.  Mas  a  propor- 
gao  relativamente  grande  de  indivfduos  com  riqueza 
abaixo  da  meta  sugere  que  existem  varios  indivfduos 
que,  por  um  mau  planejamento  ou  por  md  sorte, 
nao  poupam  o  suficiente  para  a  aposentadoria.  Para 
a  maioria  desses  indivfduos,  quase  toda  a  riqueza 
vem  do  valor  presente  dos  beneficios  da  Previdencia 
Social  (o  primeiro  componente  da  riqueza  na  Tabela 
1),  e  e  razoavel  pensar  que  a  proporgao  de  pessoas 


com  riqueza  abaixo  da  meta  seria  ainda  maior  se  a 


Fonfo:  Venti  e  Wise,  Tabela  A1 . 
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prev'iclencia  Social  nao  existisse.  Foi,  na  verdade,  exatamente 
ra  isso  que  o  sistema  de  previdencia  foi  concebido:  para 
garaniir  que  as  pessoas  tivessem  o  suficiente  para  viver 
quando  se  aposentassem.  Nesse  aspecto,  ela  parece  ser  um 

sucesso.  ■ 


Fontes:  Steven  Venti  e  David  Wise,  "The  wealth  of  cohorts:  retire¬ 
ment  and  saving  and  the  changing  assets  of  older  americans", 
NBF.R  Working  Paper.  1996:  John  Scholz,  Ananth  Seshadri  e 
Surachai  Khitatrakun,  "Are  Americans  saving  ‘optimally'  for  re¬ 
tirement?",  NBER  Working  Paper.  2004. 


Volte  ds  duos  fumjoes  consumo  que  usamos  nos  fundamentos: 

Ao  examinar  o  curto  prazo  (Capitulo  3),  supusemos  C  =  c0  +  c,Y  (ignorando  os  impostos  aqui).  Isso  implicou  que,  quando  a  renda 
oumentou,  o  consumo  aumentou  menos  do  que  proporcionalmenle  com  rela;ao  d  renda  (C/V  diminuiu).  Isso  era  adequado,  pois 
nosso  interesse  estava  nas  flutua?oes,  nas  varia?oes  transitorias  da  renda. 

Examinando  o  longo  prazo  (Capitulo  10),  supusemos  S  =  sY,  ou,  de  maneira  equivalente,  C  =  (1  -  s)Y.  Isso  implicou  que,  quando 
a  renda  aumentou,  o  consumo  aumentou  proporcionalmente  a  renda  (C/Y  permaneceu  constante).  Isso  foi  apropriado,  pois  nosso 
interesse  eram  as  varia$oes  permanentes  —  de  longo  prazo  —  da  renda. 

■  0  consumo  pode  variar  mesmo  que  a  renda  atual  nao  varie.  A  eleigao  de  um  presidente  carisrnatico  que  ar- 
ticule  a  visao  de  um  futuro  empolgante  pode  tornar  as  pessoas  mais  otimistas  quanto  ao  futuro  em  geral  e 
quanto  a  sua  propria  renda  futura  em  particular,  levando-as  a  aumentarem  o  consumo  mesmo  que  sua  renda 
atual  nao  se  modifique.  Voce  viu  no  Capitulo  3  que  a  recessao  de  1990-1991  nos  Estados  Unidos  foi  causada 
em  grande  parte  por  uma  grande  diminui<;ao  do  consumo  causada  por  uma  grande  diminuiqao  da  confianga 
do  consumidor.  Ainda  hoje,  os  economistas  nao  sabem  ao  certo  por  que  as  pessoas  ficaram  repentinamente 
tao  pessimistas.  Mas  elas  ficaram,  e  suas  expectativas  do  futuro  tornaram-se  sombrias.  Esse  pessimismo  do 
consumidor  foi  uma  das  principals  causas  da  recessao  de  1990-1991. 

0  que  isso  sugere  que  acontecera  com  a  taxa  de  poupanca  durante  uma  recessao? 

Uma  das  principais  preocupagoes  dos  macroeconomistas  apos  os  atentados  de  1 1  setembro  de  2001  foi  a  de  que 
veriamos  uma  repetiqao  de  1990-1991.  Os  consumidores  ficariam  pessimistas  e  o  consumo  cairia,  levando  a  uma 
recessao  mais  profunda.  Como  voce  viu  no  Capitulo  5,  nao  foi  esse  o  caso.  Embora  a  confiamja  do  consumidor  tenha 
caido  nos  meses  seguintes  a  11  de  setembro  de  2001,  a  queda  foi  muito  menor  do  que  em  1990-1991  e  nao  impediu 
a  recupera^'ao. 


Investimento 


Como  as  empresas  tomam  decisoes  de  investimento?  Em  nossa  primeira  tentativa  de  resposta,  nos  fundamen¬ 
tos  (Capitulo  5),  consideramos  o  investimento  como  dependente  da  taxa  de  juros  atual  e  do  nivel  de  vendas  atual. 
Refinamos  essa  resposta  no  Capitulo  14,  chamando  a  atengao  para  o  fato  de  que  o  importante  era  a  taxa  real,  e  nao  a 
taxa  nominal  de  juros.  Agora  deve  estar  claro  que  as  decisoes  de  investimento,  assim  como  as  decisoes  de  consumo, 
dependent  de  mais  variaveis  do  que  as  vendas  atuais  e  a  taxa  real  de  juros  atual:  elas  tambem  dependent  muito  das 
expectativas  do  futuro.  Exploramos  agora  como  essas  expectativas  afetam  as  decisoes  de  investimento. 

Assim  como  a  teoria  basica  do  consumo,  a  teoria  bdsica  do  investimento  e  simples.  Uma  empresa,  ao  decidir  se 
investe  —  digamos,  se  adquire  uma  maquina  nova  — ,  deve  fazer  uma  comparaQao  simples.  A  empresa  deve  calcular 
ent  primeiro  lugar  o  valor  presente  dos  lucros  que  espera  auferir  com  essa  maquina  adicional.  Deve,  entao,  contpa- 
rar  o  valor  presente  dos  lucros  com  o  custo  de  adquirir  a  mdquina.  Se  o  valor  presente  for  maior  do  que  o  custo,  a 
empresa  deve  comprar  a  maquina;  se  o  valor  presente  for  menor  do  que  o  custo,  entao  a  empresa  nao  deve  contprar 
a  maquina  —  ou  seja,  nao  investe.  Essa  d,  de  maneira  bem  sucinta,  a  teoria  do  investimento.  Vamos  exantina-la 

detalhadamente. 


Investimento  e  expectativas  de  lucro 

Vantos  percorrer  os  passos  que  uma  empresa  deve  seguir  para  determinar  se  compra  ou  nao  uma  mdqutna. 
(Embora  eu  me  refira  a  uma  maquina,  o  mesmo  raciocinio  aplica-se  a  outros  componentes  do  investimento  a 
constru$ao  de  uma  fabrica,  a  reforma  de  um  conjunto  de  escritorios,  e  assim  por  diante.) 
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Depreciagao 

Para  calcular  o  valor  presente  dos  lucres  esperados,  a  empresa  deve  primeiro  estimar  quanto  tempo  a  man  • 
vai  durar.  A  maioria  das  maquinas  e  como  carros:  pode  durar  praticamente  para  sempre,  mas,  com  o  passar  do  ^ 
po,  sua  manutengao  toma-se  cada  vez  mais  cara  e  menos  confiavel. 

Suponha  que  uma  maquina  perca  sua  utilidade  a  uma  taxa  d  (a  letra  grega  minuscula  delta)  ao  ano.  Uma  mfi 
na  nova  este  ano  valerd  somente  (1  -d)  maquinas  no  proximo  ano,  (1  -<5)2  maquinas  daqui  a  dois  anos,  e  assim  ' 
diante.  A  taxa  de  depreciacao,  d,  mede  quanta  utilidade  a  maquina  perde  de  um  ano  para  o  outre.  Que  valores  ' 


razoaveis  para  d?  Essa  e  uma  pergunta  a  que  os  estatisticos  responsaveis  por  calcular  como  as  mudangas  no 
de  capital  dos  Estados  Unidos  ocorrem  tern  de  responder.  Com  base  em  seus  estudos  sobre  depreciagao  de 


s8o 

os'oql|e 

"'•iqui. 


nas  e  construgoes  especificas,  eles  utilizam  numeros  entre  4%  e  15%  para  mdquinas  e  entre  2%  e  4%  para  pri-dio 
fabricas. 


Se  a  empresa  possui  um  grande  numero  de  maquinas,  podemos  pensar  em  r)  como  a  propor?ao  de  maquinas  que  sucafeion, 
cada  ano.  (Pense  em  lampadas  —  funcionam  perfeitamente  ate  que  queimam.)  Se  a  empresa  iniciar  o  ano  com  K  maquinas  em 
funcionamento  e  nao  comprar  maquinas  novas,  tera  apenas  K(1  -  d)  maquinas  um  ano  depois,  e  assim  por  diante. 


Valor  presente  dos  lucros  esperados 

A  empresa  deve,  entao,  calcular  o  valor  presente  dos  lucros  esperados. 

Para  levar  em  conta  o  fato  de  que  a  instalagao  das  maquinas  leva  algum  tempo  (e  mais  tempo  ainda  para  construir 
uma  fabrica  ou  um  predio  de  escritorios),  suponhamos  que  uma  mdquina  comprada  no  ano  t se  tome  operacional— e 
inicie  sua  depreciagao  —  somente  um  ano  depois,  no  ano  f  +  1 .  Represente  o  lucre  por  maquina  em  termos  reais  por/], 
(Essa  e  a  letra  grega  pi  maiuscula,  em  contraste  com  a  letra  pi  minuscula,  que  utilizamos  para  representar  a  inflagao.) 

Se  a  empresa  comprar  uma  maquina  no  ano  r,  essa  maquina  gerara  seu  primeiro  lucro  no  ano  t+  1.  Represente 
esse  lucro  esperado  por  17'+1.  O  valor  presente  no  ano  t desse  lucro  esperado  no  ano  f  +  1  e  dado  por 


Esse  termo  esta  representado  pela  seta  que  aponta  para  a  esquerda  na  linha  superior  da  Figura  16.1.  Como  esta- 
mos  medindo  o  lucro  em  termos  reais,  usamos  as  taxas  reais  de  juros  para  descontar  os  lucros  futures.  Essa  e  uma  das 
ligoes  que  aprendemos  no  Capitulo  14. 

Represente  o  lucro  esperado  por  maquina  no  ano  t  +  2  por  17' 42.  Em  decorrencia  da  depreciagao,  somente 
(1  -d)  da  maquina  e  deixada  para  o  ano  t+  2;  portanto,  o  lucro  esperado  da  maquina  sera  igual  a  (1  -<3)/7'  t,.  0  valor 
presente  desse  lucro  esperado  a  partir  do  ano  re  igual  a 


_ 1 

(1  +  r,)(l+  r,*+1) 


(1  -  5)17f+2 


Esse  calculo  esta  representado  pela  seta  que  aponta  para  a  esquerda  na  linha  inferior  da  Figura  16.1. 

O  mesmo  raciocinio  aplica-se  aos  lucros  esperados  para  os  anos  seguintes.  Juntando  tudo,  temos  o  valor  present 
dos  lucros  esperados  da  compra  da  maquina  no  ano  r,  que  chamaremos  de  VUT): 


V(17f)  =  - 


17f+1  + - - - (l-5)/7f+2+...  ...„ 

1  +  r,  (1  +  r,  )(l  +  r,e+1) 

O  valor  presente  esperado  €  igual  ao  valor  descontado  do  lucro  esperado  do  pr6ximo  ano,  mais  o  valor  descon- 
tado  do  lucre  esperado  daqui  a  dois  anos  (levando  em  conta  a  depreciagao  da  maquina),  e  assim  por  diante. 


■  Figura  16.1 

Calculando  o  valor  presente  dos 
lucros  esperados 


Valor  esperado  Lucro  esperado  no: 

no  ano  f  Anof+1  Anot+2... 


1  II' 

1  +  r,""> 

II' i-i 

1  ii  —  ati' 

- 1*  Of  II, .2 

(1  +  rr)  (1  +  rf. ,) 
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Qgcisao  de  investimento 

A  empresa  deve,  entao,  decidir  se  compra  ou  nao  a  maquina.  Essa  decisao  depende  da  relagao  entre  o  valor  pre¬ 
sente  dos  lucros  esperados  e  o  prego  da  maquina.  Para  simplificar  a  notagao,  vamos  supor  que  o  prego  real  de  uma 
maquina  —  isto  e,  o  prego  da  maquina  em  termos  da  cesta  de  bens  produzidos  na  economia  —  seja  igual  a  1.  O  que 
a  empresa  deve  entao  fazer  e  comparar  o  valor  presente  dos  lucros  com  1. 

Se  o  valor  presente  for  menor  do  que  1,  a  empresa  nao  devera  comprar  a  maquina.  Se  o  fizer,  pagara  mais  pela 
maquina  do  que  espera  ohrer  de  lucro  mais  tarde.  Se  o  valor  presente  for  maior  do  que  1 ,  a  empresa  tera  urn  incentivo 
para  comprar  a  maquina. 

Passemos  agora  desse  exemplo  de  uma  so  empresa  e  uma  so  mdquina  para  o  investimento  na  economia  como 

uni  todo. 

Seja  /,  o  investimento  agregado. 

Represente  o  lucro  por  maquina  ou,  generalizando,  o  lucro  por  unidade  de  capital  (em  que  capital  inclui  miqui- 
nas,  fdbricas,  pr6dios  de  escritdrios,  e  assim  por  diante)  da  economia  como  urn  todo  por  II . 

Represente  o  valor  presente  esperado  do  lucro  por  unidade  de  capital  por  V(/7p,  como  definido  na  equagSo  (16.3). 
Nossa  discussao  sugere  uma  fungao  de  investimento  da  seguinte  forma 

i,  =  imnf )i 

(  +  )  06.4) 

Em  suma:  o  investimento  depende  positivamente  do  valor  presente  esperado  dos  lucros  futuros  (por  unidade  de 
capital).  Quanto  maiores  os  lucros  atual  ou  esperados,  maior  o  valor  presente  esperado  e  maior  o  nivel  de  in vestimen to. 
Quanto  mais  elevadas  as  taxas  reais  de  juros  atual  ou  esperados,  menor  o  valor  presente  esperado  e,  portanto,  mais 
baixo  o  nivel  de  investimento. 

Se  voce  acha  que  o  calculo  do  valor  presente  feito  pela  empresa  6  semelhante  ao  calculo  do  valor  presente  que 
vimos  no  Capitulo  15  para  o  valor  fundamental  de  uma  agao,  voce  esta  certo.  Essa  relagao  foi  explorada  primeiro 
por  James  Tobin,  da  Universidade  de  Yale,  que  argumentou  que,  por  essa  razao,  deveria  haver  uma  relagao  estreita 
entre  o  investimento  e  o  valor  da  bolsa  de  valores.  Seus  argumentos  e  a  evidencia  sao  apresentados  na  Segao  "Foco: 
Investimento  e  bolsa  de  valores”. 

'  -  Tobin  recebeu  o  Premio  Nobel  de  economia  em  1981. 


Um  caso  especial  conveniente 

Antes  de  explorar  outras  implicates  e  extensoes  da  equagao  (16.4),  e  util  examinar  um  caso  especial  em  que  a 
relagao  entre  investimento,  lucro  e  taxas  de  juros  torna-se  simples. 

Suponha  que  as  empresas  esperem  que  tanto  os  lucros  futuros  (por  unidade  de  capital)  quanto  as  taxas  de  juros 
futuras  permanegam  no  mesmo  nivel  de  hoje,  de  modo  que 


nf+i  -  nfr  2  =  n  i 


rf+i  =  rr+2  =  ■■.  =  r, 


Os  economistas  chamam  essas  expectativas  —  expectativas  de  que  o  futuro  seja  igual  ao  presente  —  de  expecta- 
tivas  estdticas.  Sob  essas  duas  hipoteses,  a  equagao  (16.3)  torna-se 


win- 


n, 


(r,+6) 


06.5 ) 


0  valor  presente  dos  lucros  esperados  6  simplesmente  a  razao  entre  a  taxa  de  lucro  —  isto  6,  o  lucro  por  unidade  de 
capital  —  e  a  soma  da  taxa  real  de  juros  com  a  taxa  de  depreciagao.  (A  derivagao  e  dada  no  apendice  deste  capitulo.) 
Substituindo  (16.5)  na  equagao  (16.4),  o  investimento  sera  dado  por 


n, 


r,  +  S 


U6.6) 


0  investimento  e  uma  fungao  da  razao  entre  a  taxa  de  lucro  e  a  soma  da  taxa  de  juros  com  a  taxa  de  depreciagao. 


Macroeconomic 
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Suponha  que  uma  empresa  tenha  100  mdqui- 
nas  e  100  agoes  em  circulagao  —  uma  agao  por  ma- 
quina.  Suponha  que  o  prego  da  agao  seja  de  USS  2  e 
o  prego  de  compra  de  uma  maquina  seja  de  apenas 
US$  1 .  Obviamente,  a  empresa  deve  investir  —  com- 
prar  uma  maquina  —  e  financiar  essa  compra  emi- 
tindo  uma  agao.  A  compra  de  cada  maquina  custa 
para  a  empresa  USS  1.  mas  os  participantes  da  bolsa 
de  valores  estao  dispostos  a  pagar  USS  2  por  uma 
ag3o  correspondence  a  essa  mdquina  quando  ela  es- 
tiver  instalada  na  empresa. 

Esse  6  um  exemplo  de  um  argumento  mais 
geral  apresentado  por  Tobin  de  que  deveria  haver 
uma  relacao  estreita  entre  a  bolsa  de  valores  e  o  in¬ 
vestimento.  Ao  decidir  se  devem  ou  nao  investir,  ele 
argumentou,  as  empresas  poderiam  nao  precisar 
recorrer  ao  tipo  de  c^lculos  complicados  que  voce 
viu  no  texto.  Na  realidade,  o  prego  da  agao  diz  its  em¬ 
presas  qual  o  valor  que  a  bolsa  de  valores  atribui  a 
cada  unidade  de  capital  ja  instalada.  A  empresa  tern, 
entao,  um  problema  simples.  Compare  o  prego  de 
compra  de  uma  unidade  adicional  de  capital  com  o 
prego  que  a  bolsa  de  valores  esta  disposta  a  pagar 
por  ela.  Se  o  valor  atribuido  pela  bolsa  de  valores  su- 
pera  o  prego  de  compra,  a  empresa  deve  comprar  a 
maquina;  caso  contrario,  nao  deve. 

Tobin  construiu  entao  uma  variavel  correspon¬ 
dence  ao  valor  de  uma  unidade  de  capital  ja  insta¬ 
lada  em  relagao  a  seu  prego  de  compra  e  observou 
como  suas  variagoes  aproximavam-se  daquelas  do 
investimento.  Ele  utilizou  o  simbolo  'q'  para  repre- 
sentar  a  variavel,  e  a  variavel  ficou  conhecida  como 
o  q  de  Tobin.  Sua  construgao  6  a  seguinte: 


1 .  Pegue  o  valor  total  das  companhias  dos  Estados 
Unidos,  segundo  a  avaliagao  dos  mercados  fj- 
nanceiros.  Isto  e,  calcule  a  soma  de  seu  valor  na 
bolsa  de  valores  (o  prego  de  uma  agao  multiplj. 
cado  pelo  numero  de  agoes).  Calcule  tambttm  o 
valor  total  de  titulos  em  circulagiio  (as  empresas 
se  financiam  nao  apenas  por  meio  de  agoes,  mas 
tamb6m  por  meio  de  titulos).  Some  o  valor  de 
agoes  e  titulos. 

2.  Divida  esse  valor  total  pelo  valor  do  estoque  de 
capital  das  companhias  dos  Estados  Unidos  a 
custo  de  reposigao  (o  prego  que  as  empresas  te- 
riam  de  pagar  para  repor  mSquinas,  instalagoes, 
eassim  pordiante). 

A  razao  nos  fornece,  na  realidade,  o  valor  de 
uma  unidade  de  capital  instalado  em  relagao  a  seu 
prego  de  compra  atual.  Essa  razao  €  o  q  de  Tobin. 
Intuitivamente,  quanto  maior  for  q,  maior  sera  o  va¬ 
lor  do  capital  em  relagao  ao  prego  de  compra  atual 
—  e  maior  devera  ser  o  investimento.  (No  exemplo 
do  inicio  desta  segao,  o  q  de  Tobin  e  igual  a  2;  assim, 
a  empresa  sem  duvida  deveria  investir.) 

Quao  estreita  e  a  relagao  entre  o  q  de  Tobin  e 
o  investimento?  A  resposta  6  dada  na  Figura  1,  que 
mostra  as  duas  variaveis,  ano  a  ano,  de  1960  a  1999, 
para  os  Estados  Unidos. 

No  eixo  vertical  esquerdo  esta  a  taxa  de  variagao 
da  razao  entre  investimento  e  capital. 

No  eixo  vertical  direito  esta  a  taxa  de  variagao  do 
q  de  Tobin.  Essa  variavel  esta  defasada  em  um  ano. 
Em  1987,  por  exemplo,  a  figura  mostra  a  variagao  da 
razao  entre  investimento  e  capital  para  1987  e  a  va¬ 
riagao  do  q  de  Tobin  para  1986  —  isto  e,  um  ano  an¬ 
tes.  O  motivo  para  apresentar  as  duas  variaveis  dessa 
maneira  e  que  a  relagao  mais  forte  nos  dados  parece 
ser  entre  o  investimento  deste  ano  e  o  q  de  Tobin  do 
ano  anterior.  Dito  de  outro  modo,  as  variagoes  do 

°  investimento  neste  ano  estao  associados  de  maneira 
<0 

E  mais  estreita  a  variagoes  da  bolsa  de  valores  do  ano 
E  anterior  do  que  a  variagbes  da  bolsa  de  valores  deste 
.g  ano;  uma  explicagSo  plausivel  para  isso  6  que  leva 
“  tempo  para  as  empresas  tomarem  decisoes  de  inves- 
•§  timento,  construir  fahricas,  e  assim  por  diante. 

S  A  figura  mostra  uma  relagao  clara  entre  o  q  de 
£  Tobin  e  o  investimento.  Provavelmente  nao  porque 
cr  as  empresas  sigam  cegamente  os  sinais  da  bolsa  de 
^  valores,  mas  porque  as  decisoes  de  investimento  e  os 
'§■  pregos  das  bolsas  de  valores  dependem  dos  mesmos 
S  fatores  —  lucros  futures  esperados  e  taxas  de  juros 
futuras  esperadas. 


Figura  1  q  de  Tobin  versus  a  razao  entre  investimento  e  capital: 
taxas  anuais  de  variagao,  1 960-1 999 

_  4  Variagao  da  razao 

si  I  do  investimento 

1  3  A  (escala  a  /  I 

§•  ,  .  .  I  esquerda)  /  -j 


Variagao  do  q 
de  Tobin 
(escala  a  direita) 


1960  1965  1970  1975  1980  1985  1990  1  995 
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A  soma  da  taxa  real  de  jnros  com  a  taxa  de  depreciagao  e  chamada  de  custo  de  uso  ou  custo  de  aluguel  do  capital 
para  ver  o  motivo,  suponha  que  a  empresa,  em  vez  de  comprar  a  maquina,  opte  por  aluga-la.  Quanto  a  locadora  deve- 
ria  cobrar  por  ano?  Mesmo  que  a  maquina  nao  se  tenha  depreciado,  a  locadora  teria  de  cobrar  juros  iguais  a  r  vezes  o 
prego  da  maquina.  (Supusemos  que  o  prego  de  uma  maquina  e  igual  a  1  em  termos  reais,  logo  r,  vezes  1  e  igual  a  r .)  A 
locadora  deve  ganhar  com  a  compra  da  maquina  e  com  o  aluguel  no  minimo  o  que  ganharia  com  a  compra  de  titulos. 
Alem  disso,  a  locadora  teria  de  cobrar  pela  depreciagao  6  vezes  o  prego  da  maquina.  que  e  1 .  Portanto. 

Custo  do  aluguel  =  (r,  +  d ) 

-  Essos  situates  existem:  muitas  empresas  fazem  arrendamento  ( leasing )  de  automoveis  e  caminhoes  de  companhias  de 

arrendamento. 

Embora  as  empresas  normalmente  nao  aluguem  as  maquinas  que  utilizam.  (r(  +  t5)  ainda  capta  o  custo  implfciln 
__  as  vezes  chamado  de  custo  sombra  —  para  a  empresa  pelo  uso  da  mdquina  por  um  ano. 

A  fungao  investimento  dada  pela  equagao  (16.6)  tern,  entao,  uma  interpretagao  simples.  0  investimento  depend? 
da  razao  entre  o  lucro  e  o  custo  de  uso.  Quanto  ntaior  o  lucro,  maior  o  nlvel  do  investimento.  Quanto  maior  o  custo  de 
uso,  mentor  o  nlvel  do  investimento. 

Essa  relagao  entre  lucro,  taxa  real  de  juros  e  investimento  baseia-se  em  uma  hipdtese  forte:  de  que  se  espera  que 
o  futuro  seja  igual  ao  presente.  Trata-se  de  uma  relagao  util  para  lembrar  e  que  os  macroeconomistas  tern  sempre  a 
niiio  em  sua  caixa  de  ferramentas.  £  o  momento,  contudo,  de  abandonar  essa  hipotese  e  voltar  ao  papel  das  expecta¬ 
tivas  na  determ inagao  das  decisoes  de  investimento. 

Lucro  atual  versus  lucro  esperado 

A  teoria  que  desenvolvemos  implica  que  o  investimento  deve  olhar  para  o  futuro  e  depender  fundamentalmente 
dos  lucros  futuros  esperados.  De  acordo  com  nossa  hipotese  de  que  leva  um  ano  para  que  o  investimento  passe  a  gerar 
lucros,  o  lucro  atual  nem  mesmo  aparece  na  equagao  (16.3).  Um  fato  empirico  notavel  sobre  o  investimento,  entre- 
tanto,  e  o  de  que  ele  acompanha  fortemente  as  variagoes  do  lucro  atual. 

Essa  relagao  esta  na  Figura  16.2,  que  mostra  as  variagoes  anuais  do  investimento  e  do  lucro  desde  1960  para  a 
economia  dos  Estados  Unidos.  O  lucro  e  construido  como  a  razao  entre  a  soma  dos  lucros  liquidos  de  impostos  mais 
pagamentos  de  juros  feitos  por  companhias  nao  financeiras  dos  Estados  Unidos,  dividida  por  seu  estoque  de  capital.  O 
valor  medio  dessa  razao  e  de  cerca  de  6%  ao  ano:  dito  de  outra  maneira,  US$  1  de  capital  gera,  em  media,  6  centavos 
de  lucro  ao  ano.  O  investimento  e  construido  como  a  razao  entre  o  investimento  jtxo  nao  residencial  e  o  estoque  de 
capital  jixo  nao  residencial.  As  areas  sombreadas  na  figura  representam  os  anos  em  que  houve  uma  recessao  —  um 
declinio  do  produto  por  pelo  menos  dois  trimestres  consecutivos  do  ano. 

Para  definicoes  de  todos  esses  termos,  veja  o  Apendice  1 ,  sobre  contas  nacionais,  no  fim  do  livro. 

Existe  uma  clara  relagao  positiva  entre  variagoes  do  investimento  e  variagoes  do  lucro  atual  na  Figura  16.2.  Sera 
que  essa  relagao  e  inconsistente  com  a  teoria  que  acabamos  de  desenvolver,  a  qual  sustenta  que  o  investimento  esta 
relacionado  com  o  valor  presente  dos  lucros  futuros  esperados  em  vez  do  lucro  atual?  Nao  necessariamente.  Se  as  em¬ 
presas  esperam  que  os  lucros  futuros  e  os  lucros  atuais  variem  de  modo  semelhante,  entao  o  valor  presente  daqueles 
lucros  futuros  variara  de  modo  semelhante  a  variagao  do  lucro  corrente,  e  o  mesmo  ocorrera  com  o  investimento. 


Figura  1  6.2 

Variagoes  do  investimento  e 
variagoes  do  lucro  nos  Estados 
Unidos  desde  I960 

^vestimento  e  lucro  variam  de  maneira 
ssmelhante. 
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Variagao  do  lucro 
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\  I  It  i  '  I  Variagao  — *,  J 

\J  U;!  do  Investimento  V  _ 
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Entretanto,  economistas  que  examinaram  essa  questao  mais  detalhadamente  concluiram  que  o  efeito  do  luCrQ 
atual  sobre  o  investimento  e  mais  forte  do  que  seria  previsto  pela  teoria  que  desenvolvemos  ate  aqui.  A  Segao  "F0co. 
Rentabilidade  versus  fluxo  de  caixa"  descreve  como  eles  coletaram  algumas  das  evidences  sobre  isso.  Por  um  laci0 
empresas  com  projetos  de  investimento  altamente  rentaveis,  mas  com  baixos  lucros  atuais,  parecem  estar  investind0 
muito  pouco.  Por  outro,  empresas  que  apresentam  Iucro  atual  elevado  parecem,  as  vezes,  investir  em  projetos  de  ren¬ 
tabilidade  duvidosa.  Em  suma,  o  lucro  atual  parece  afetar  o  investimento  mesmo  apos  controlado  o  efeito  do  val0r 
presente  esperado  dos  lucros. 

Por  que  o  lucro  atual  desempenha  um  papel  na  decisao  de  investimento?  A  resposta  csta  implicita  na  ScgSo  I6.1 
em  que  discutimos  por  que  o  consumo  depende  diretamente  da  renda  atual;  alguns  dos  motivos  que  ulilizamos  para 
explicar  o  comportamento  dos  consumidores  tambem  se  aplicam  as  empresas: 

i  Se  o  lucro  atual  for  baixo,  urna  empresa  que  deseja  comprar  maquinas  s6  podera  obter  os  recursos  necessiirios 
se  fizer  um  emprestimo.  Ela  pode  relutar  em  tomar  emprestado.  Embora  os  lucros  esperados  possam  parccer 
bons,  podera  haver  imprevistos  capazes  de  deixar  a  empresa  impossibilitada  de  saldar  a  divida.  No  entanto,  se  o 
lucro  atual  for  elevado,  a  empresa  podera  ser  capaz  de  financiar  seu  investimento  simplesmente  retendo  parte 
de  seus  ganhos,  sem  ter  de  fazer  um  emprestimo.  A  mensagem  basica  6:  um  lucro  atual  mais  elevado  pode  levar 
a  empresa  a  investir  mais. 

Mesmo  se  a  empresa  quiser  investir,  podera  encontrar  dificuldade  para  conseguir  o  emprestimo.  Os  potenciais 
emprestadores  podem  nao  se  convencer  de  que  o  projeto  6  tao  bom  quanto  a  empresa  diz  e  bear  preocupa- 
dos  com  a  possibilidade  de  que  ela  nao  consiga  quitar  o  emprestimo.  Se  a  empresa  apresenta  lucros  atuais 
grandes,  nao  precisard  tomar  emprestado  e,  portanto,  nao  precisard  convencer  potenciais  emprestadores.  Ela 
podera  avangar  e  investir  como  bem  desejar,  e  e  provavelmente  isso  o  que  fara. 

Em  resumo:  para  ajustar  o  comportamento  do  investimento  que  observamos  na  prdtica,  a  equagao  do  investi¬ 
mento  e  especificada  de  maneira  mais  adequada  como 

i,  =  imnf).n,] 
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Ou  seja:  o  investimento  depende  tanto  do  valor  presente  esperado  dos  lucros  futuros  quanto  do  nivel  atual  do  lucro. 


Lucro  e  vendas 

Vamos  ver  em  que  ponto  estamos.  Argumentamos  que  o  investimento  depende  tanto  do  lucro  atual  quanto  do 
lucro  esperado  ou,  mais  especificamente,  tanto  do  lucro  atual  por  unidade  de  capital  quanto  do  lucro  esperado  por 
unidade  de  capital.  Precisamos  dar  um  ultimo  passo.  O  que  determina  o  lucro  por  unidade  de  capital?  Resposta:  e 
determinado  fundamentalmente  por  dois  fatores  —  (1)  o  nivel  de  vendas  e  (2)  o  estoque  de  capital  existente.  Se  as 
vendas  forem  baixas  em  relagao  ao  estoque  de  capital,  os  lucros  por  unidade  de  capital  provavelmente  tambem  serao 
baixos. 

Vamos  escrever  isso  de  maneira  mais  formal.  Ignore  a  diferenga  entre  vendas  e  produto,  e  seja  V,  o  produto — ou,  de 
maneira  equivalente,  as  vendas.  Seja  Kt  o  estoque  de  capital  no  instante  t.  Nossa  discussao  sugere  a  seguinte  relagao. 


(  +  ) 


K,  )  (16.81 


O  lucro  por  unidade  de  capital  e  uma  fungao  crescente  da  razao  entre  as  vendas  e  o  estoque  de  capital.  Para  um 
dado  estoque  de  capital,  quanto  maiores  as  vendas,  maior  6  o  lucro  por  unidade  de  capital.  Dadas  as  vendas,  quanto 
maior  o  estoque  de  capital,  menor  sera  o  lucro  por  unidade  de  capital. 

Essa  relagao  se  ajusta  bem  na  prdtica?  A  Figura  16.3  mostra  variagoes  anuais  do  lucro  por  unidade  de  capital  (me- 
didas  no  eixo  vertical  direito)  e  variagoes  da  razao  entre  produto  e  capital  (medidas  no  eixo  vertical  esquerdo)  para  os 
Estados  Unidos  desde  1960.  Assim  como  na  Figura  16.2,  o  lucro  por  unidade  de  capital  €  definido  como  a  soma  dos 
lucros  liquidos  de  impostos  mais  o  pagamento  de  juros  por  companhias  nao  financeiras  dos  Estados  Unidos,  dividi  a 
por  seu  estoque  de  capital  medido  pelo  custo  de  reposigao.  A  razao  entre  produto  e  capital  e  construida  como  a  razao 
entre  o  P1B  e  o  estoque  de  capital  agregado. 


FOCO 
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_  Figures  1  6.3 

Valiacdes  do  lucro  por  unidade  de 
'  versus  variagdes  da  razdo 
ire  produto  e  capital  nos  Estados 
Vnidosdesdel960 
0  lucro  por  unidade  de  capital  e  a  razao 
entre  o  produto  e  o  capital  movem-se 
pralicamente  juntos. 
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Rentabilidade  versus  fluxo  de  caixa 


Quanto  o  investimento  depende  do  valor  pre¬ 
sente  esperado  dos  lucros  futures  e  quanto  depende 
do  lucre  atual?  Em  outras  palavras,  o  que  6  mais  im- 
portante  para  as  decisoes  de  investimento:  a  renta¬ 
bilidade  (o  valor  presente  descontado  esperado  dos 
lucros  futures)  ou  o  fluxo  de  caixa  (o  lucro  atual,  o 
fluxo  liquido  de  dinheiro  que  a  empresa  esta  rece- 
bendo  agora)? 

A  dificuldade  em  responder  a  essa  pergunta  re¬ 
side  no  fato  de  o  fluxo  de  caixa  e  a  rentabilidade  se 
moverem  juntos  na  maior  parte  do  tempo.  Empresas 
que  apresentam  um  bom  desempenho  normalmen- 
te  possuem  tanto  fluxos  de  caixa  elevados  quanto 
boas  perspectivas  para  o  future.  Empresas  que  so- 
frem  prejuizos  com  freqiiencia  tern  tambem  pers¬ 
pectivas  ruins  em  relagao  ao  future. 

A  melhor  maneira  de  isolar  os  efeitos  do  fluxo  de 
caixa  e  da  rentabilidade  sobre  o  investimento  e  iden- 
tificar  periodos  ou  eventos  em  que  os  dois  variam 
em  diregoes  opostas  e  entao  examinar  o  que  aconte- 
ce  com  o  investimento.  £  esse  o  enfoque  empregado 
por  Owen  Lamont,  economista  da  Universidade  de 
Yale.  Segue  um  exemplo  para  ajudd-lo  a  compreen- 
der  a  estrategia  de  Lamont. 

Imagine  duas  empresas,  /left  Ambas  se  dedi¬ 
cam  k  produto  de  ago.  A  Empresa  B  tambem  lida 
com  a  exploragao  de  petroleo. 

Suponha  que  haja  uma  forte  queda  do  prego  do 
petrdleo,  causando  prejuizos  para  a  exploragao  do 
petrdleo.  Esse  choque  diminui  o  fluxo  de  caixa  da 
Empresa  B.  Se  os  prejuizos  com  a  exploragao  de  pe- 
trdleo  forem  grandes  o  suficiente  para  compensar  os 
lucros  com  a  produgao  de  ago,  a  Empresa  B  podera 
at6  apresentar  um  prejuizo  total. 


A  pergunta  que  podemos  fazer  agora  6:  como 
resultado  da  queda  do  prego  do  petroleo,  a  Empresa 
B  investira  menos  na  operagao  com  o  ago  do  que  a 
Empresa  A?  Se  a  rentabilidade  da  produgao  de  ago 
for  a  unica  coisa  importante,  nao  havera  motive 
para  a  Empresa  B  investir  menos  na  produgao  de 
ago  do  que  a  Empresa  A.  Mas,  se  o  fluxo  de  caixa 
atual  tambem  for  importante,  o  fato  de  a  Empresa 
B  ter  um  fluxo  de  caixa  menor  podera  impedi-la  de 
investir  tanto  quanto  a  Empresa  A  na  produgao  de 
ago.  Um  exame  do  investimento  na  produgao  de  aco 
das  duas  empresas  pode  nos  revelar  quanto  o  inves¬ 
timento  depende  do  fluxo  de  caixa  versus  a  renta¬ 
bilidade. 

Essa  e  a  estrategia  empirica  seguida  por  Lamont. 
Ele  se  concentrou  na  queda  do  prego  do  petroleo  de 
50%  ocorrida  nos  Estados  Unidos  em  1986,  que  pro- 
vocou  grandes  prejuizos  nas  atividades  relacionadas 
ao  petroleo.  Lamont  examinou  se  as  empresas  dedi- 
cadas  em  grande  parte  a  atividades  no  setor  petro- 
lifero  cortaram  o  investimento  em  suas  atividades 
nao  petroliferas  relativamente  mais  do  que  outras 
empresas  envolvidas  nas  mesmas  atividades  nao 
petroliferas.  Ele  concluiu  que  sim.  Descobriu  que, 
para  cada  diminuigSo  de  US$  1  de  fluxo  de  caixa  por 
causa  da  queda  do  prego  do  petroleo,  os  gastos  com 
investimento  em  atividades  nao  petroliferas  foram 
reduzidos  entre  10  e  20  centavos.  Resumindo:  o  fluxo 
de  caixa  atual  importa. 


Fonte:  Owen  iMmont,  "Cash  flow  and  investment:  evi¬ 
dence  from  internal  capita!  markets",  Journal  of  Finance, 
margo  de  1997. 
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A  figura  mostra  que  ha  uma  relagao  estreita  entre  variagoes  do  lucro  por  unidade  de  capital  e  variagoes  da 
entre  produto  e  capital.  Dado  que  a  maioria  das  variagoes  anuais  da  razao  entre  produto  e  capital  vem  das  vari^ 
do  produto  e  a  maioria  das  variagoes  anuais  dos  lucros  por  unidade  de  capital  vem  de  variagoes  do  lucro  (o  capilal 
move-se  lentamente  ao  longo  do  tempo,  porque  o  capital  e  grande  se  comparado  ao  investimento  anual;  assim,  mev 
mo  grandes  movimentos  no  investimento  levam  a  pequenas  mudangas  no  estoque  de  capital),  podemos  expressat_ 
relacao  da  seguinte  maneira:  o  lucro  diminui  nas  recessoes  e  aumenta  nas  expansoes. 


cao  aa  seyuinit:  niciiicua.  u  ^ — -  *  ....  , 

Por  que  essa  relagao  entre  produto  e  lucro  e  relevante  aqui?  Porque  impl.ca  uma  ligagao  entre  produto  atlUlle 
produto futuro  esperado,  por  urn  lado,  e  investimento ,  por  outro.  O  produto  atual  afeta  o  lucro  atual  o  produto  futUril 
esperado  afeta  o  lucro  futuro  esperado  e  os  lucros  atual  e  futuros  esperados  afetam  o  mvestimento.  Por  exenipl0i  a 
previsao  de  uma  longa  e  sustentada  expansao  economica  leva  as  empresas  a  esperar  lucros  altos,  agora  e  por  algUn; 
tempo  no  futuro.  Essas  expectativas,  por  sua  vez,  levarao  a  urn  maior  investimento.  O  efeito  do  produto  atual  e  esp,_ 
rado  sobre  o  investimento,  junto  com  o  efeito  desse  investimento  retornando  sobre  a  demanda  e  o  produto,  deseill. 
penhara  urn  papel  crucial  quando  voltarmos  it  determinagao  do  produto,  no  Capitulo  17. 


Produto  esperado  alto  =>  Lucro  esperado  alto  =>  Investimento  alto  hoje. 


Volatilidade  do  consumo  e  do  investimento 

Voce  certamente  notou  as  semelhangas  entre  nosso  tratamento  do  comportamento  do  consumo  e  do  invest!, 
mento  nas  segoes  16.1  e  16.2: 

A  percepgao  pelos  consumidores  de  mudangas  atuais  na  renda  como  transitdrias  ou  permanentes  afeta  suas 
decisoes  de  consumo.  Quanto  menos  eles  esperarem  que  urn  aumento  atual  na  renda  dure,  menos  aumenta- 
rao  seu  consumo. 

Da  mesma  maneira,  a  percepgao  por  parte  das  empresas  sobre  se  as  variagoes  atuais  das  vendas  sao  transi- 
torias  ou  permanentes  afeta  suas  decisoes  de  investimento.  Quanto  menos  esperarem  que  dure  urn  aumento 
atual  das  vendas,  menos  revisarao  sua  avaliagao  do  valor  presente  dos  lucros,  e  desse  modo  menor  sera  a  pro- 
babilidade  de  comprarem  maquinas  ou  construir  novas  fabricas.  E  por  isso,  por  exemplo,  que  a  expansao  das 
vendas  que  acontece  a  cada  ano  no  Natal  nao  leva  a  uma  expansao  do  investimento  a  cada  ano  em  dezembro, 
As  empresas  entendem  que  essa  expansao  e  transitoria. 

■  *  Nos  Estados  Unidos,  as  vendas  a  varejo  sao,  em  media,  24%  maiores  em  dezembro  do  que  em  outros  meses.  Na  Fran?a  e  na  Italia, 
as  vendas  sao  60%  maiores  em  dezembro. 

Mas  existem  tambem  diferengas  importantes  entre  as  decisoes  de  consumo  e  as  decisoes  de  mvestimento: 

A  teoria  do  consumo  que  desenvolvemos  implica  que  os  consumidores,  quando  deparam  com  um  aumento 
da  renda  que  percebem  como  permanente.  respondem,  no  maxima,  com  um  aumento  igual  do  consumoA 
natureza  permanente  do  aumento  da  renda  implica  que  eles  podem  se  permitir  aumentar  o  consumo  agor« 
no  futuro  pelo  mesmo  montante  do  aumento  da  renda.  Um  aumento  do  consumo  ma.s  do  que  Pr°porc.omi 
necessitaria  de  cortes  no  consumo  posteriormente,  e  nao  ha  motivo  para  que  os  consumidores  desejem  pia 
nejar  o  consumo  dessa  maneira. 

Agora  considere  o  comportamento  das  empresas  quando  deparam  com  um  aumento  das  vendas  que  acre^ 
tam  ser  permanente.  O  valor  presente  dos  lucros  esperados  aumenta,  levando  a  um  aumento  do  mvts  «« 

Ao  contrario  do  consumo,  contudo,  isso  nao  implica  que  o  aumento  do  investimento  deva  ser  ™  max  mo  ig  g 
ao  aumento  das  vendas.  Em  vez  disso,  quando  uma  empresa  decide  que  um  aumento  das  vendas  ust  1 
compra  de  uma  maquina  ou  a  construgao  de  uma  fabrica.  ela  pode  querer  avangar  com  nipidez 
um  aumento  acentuado,  mas  de  curta  duragao,  dos  gastos  com  investimento.  Esse  aumento  dos  gastos  m 
investimento  pode  superar  o  aumento  das  vendas. 

De  maneira  mais  concreta.  tome  uma  empresa  que  tenha  uma  razao  entre  capital  e  vendas  anuais  de.  dip 
mos,  tres.  Um  aumento  de  vendas  de  US$  10  milhoes  neste  ano,  se  esperado  como  permanente,  reque  ^ 
empresa  gaste  US$  30  milhoes  em  capital  adicional  se  ela  deseja  manter  a  mesma  razao  entre  capita  Pr 
to.  Se  a  empresa  compra  o  capital  adicional  imediatamente,  o  aumento  dos  gastos  de  mvestimento  nes 
sera  igual  a  tres  vezes  o  aumento  das  vendas.  Uma  vez  ajustado  o  estoque  de  capital,  a  empresa  vo  a 
padrao  normal  de  investimento.  Esse  exemplo  €  extremo.  pois  e  pouco  provavel  que  as  empu  sas  <  ^ 

seu  estoque  de  capital  imediatamente.  Mas,  mesmo  que  elas  ajustem  seu  estoque  de  capita  mais  en 
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digamos,  ao  longo  de  aiguns  anos  — ,  o  aumento  do  investimento  pode  ainda  superar  o  aumento  das  ven- 
das  por  algum  tempo. 

podemos  contar  a  mesma  historia  em  termos  da  equagao  (16.8).  Como  nao  distinguimos  aqui  produto  e  ven- 
das,  o  aumento  inicial  das  vendas  leva  a  um  aumento  igual  do  produto,  Y,  de  modo  que  YIK —  a  razao  entre 
o  produto  da  empresa  e  seu  estoque  de  capital  existente  —  tambem  aumenta.  O  resultado  e  um  lucro  maior, 
o  que  leva  a  empresa  a  aumentar  o  investimento.  Com  o  tempo,  o  nivel  mais  alto  de  investimento  leva  a  um 
maior  estoque  de  capital,  K,  de  modo  que  7/ATdiminui,  voltando  para  seu  nivel  normal.  O  lucro  por  unidade 
de  capital  volta  ao  normal,  bem  como  o  investimento.  Desse  modo,  em  resposta  a  um  aumento  permanente 
das  vendas,  o  investimento  pode  aumentar  muito  de  inicio  e,  entao,  voltar  ao  normal  ao  longo  do  tempo. 

cssas  diferengas  sugerem  que  o  investimento  deveria  ser  mais  volatil  do  que  o  consumo.  Quanto  mais  voldtil? 
A  resposta  6  mostrada  na  Figure  16.4,  com  as  taxas  anuais  de  variagao  do  consumo  e  do  investimento  nos  Estados 
Unidos  desde  1960.  As  dreas  sombreadas  representam  os  anos  durante  os  quais  a  economia  norte-americana  estava 
m  recessao.  Para  facilitar  a  interpretagao  da  figure,  ambas  as  taxas  de  variagao  sao  mostradas  como  desvios  da  taxa 
media  de  variagao,  de  modo  que  sao,  em  mddia,  iguais  a  zero. 

A  figure  produz  tres  conclusoes: 

■  Consumo  e  investimento  normalmente  movem-se  juntos.  As  recessoes,  por  exemplo,  sao  associadas  normal- 
mente  a  diminuigoes  tanto  do  investimento  quanto  do  consumo.  Dada  a  nossa  discussao,  que  enfatizou  que 
consumo  e  investimento  dependem,  em  grande  parte,  dos  mesmos  determinantes,  isso  nao  deve  ser  tuna 
surpresa. 

■  0  investimento  d  muito  mais  volatil  do  que  o  consumo.  Os  movimentos  relativos  do  investimento  variam  de 
-16%  a  12%,  enquanto  os  movimentos  relativos  do  consumo  variam  apenas  de-4%  a  3%. 

H  Como,  contudo,  o  nivel  de  investimento  e  muito  menor  do  que  o  nivel  de  consumo  (lembre-se  de  que  o  in¬ 
vestimento  responde  por  15%  do  P1B  norte-americano,  contra  70%  do  PIB  para  o  consumo),  as  variables  do 
investimento  de  um  ano  para  o  proximo  acabam  sendo  da  mesma  magnitude  total  que  as  variagoes  do  consu¬ 
mo.  Em  outras  palavras,  os  dois  componentes  contribuem  de  maneira  aproximadamente  igual  para  as  flutua- 
goes  do  produto  ao  longo  do  tempo. 

■  Variacoes  reldtivas  de  /  sao  mdiores  do  que  as  variacoes  relativos  de  C.  Mas,  como  /  responde  por  apenas  1 5%  do  PIB  dos  Estados 

Unidos  e  C  responde  por  70%,  as  variacoes  de  /  e  C  sao  de  magnitude  aproximadamente  igual. 


■i  Figures  1  6.4 

Taxas  de  variagao  do  consumo  e  do 
investimento  nos  Estados  Unidos 
desde  I960 

As  variacoes  relatives  do  investimento 
sao  bem  maiores  do  que  as  variacoes 
relativos  do  consumo. 
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'H^v  Resumo 

■  O  consumo  depende  tanto  da  riqueza  quanto  da  renda 
atual.  A  riqueza  6  a  soma  da  riqueza  nao  humana  (riqueza 
financeira  e  riqueza  imobiliaria)  com  a  riqueza  humana  (o 
valor  presente  da  renda  esperada  do  trabalho  liquida  de 
impostos). 

■  A  resposta  do  consumo  as  variagoes  da  renda  depende 
de  como  os  consumidores  percebem  essas  variagoes  —  se 
como  transitbrias  ou  como  permanentes. 

■  O  consumo  provavelmente  responde  menos  do  que  pro- 
porcionalmente  a  variagoes  da  renda.  O  consumo  pode 
variar  mesmo  se  a  renda  atual  nao  variar. 

■  0  investimento  depende  tanto  do  lucro  atual  quanto  do 
valor  presente  dos  lucros  futuros  esperados. 

■  Sob  a  hipotese  simplificadora  de  que  as  empresas  esperam 
que  os  lucros  e  as  taxas  de  juros  sejam  no  future  iguais  4s 
de  hoje,  podemos  pensar  no  investimento  como  depen- 
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dente  da  razao  entre  o  lucro  e  o  custo  de  ust 
em  que  custo  de  uso  b  a  soma  da  taxa  real  de 
taxa  de  depreciagao. 

■  As  variagoes  do  lucro  estao  estreitamente  relacionadas  4, 
variagoes  do  produto.  Portanto,  podemos  pensar  no  inves 
timento  como  dependendo  indiretamente  das  variagfic.5 
do  produto  atual  e  do  produto  future  esperado.  Empresas 
que  preveem  uma  longa  expansao  do  produto  e,  dessa  fm. 
ma,  uma  longa  seqiiencia  de  lucros  elevados  investirlo.  As 
variagoes  do  produto  sem  expectativa  de  durar  terao  mn 
efeito  pequeno  sobre  o  investimento. 

■  0  investimento  b  muito  mais  volatil  do  que  o  consumo 
Mas,  como  0  investimento  nos  Estados  Unidos  represen- 
ta  apenas  15%  do  PIB  e  o  consumo  representa  70%,  as  va¬ 
riagoes  do  consumo  e  do  investimento  sao  de  magnitude 
aproximadamente  igual. 


' uo  capital 
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*j|||  Questoes  e  problemas 


Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagbes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
brevemente. 

a.  Para  o  universitario  tipico,  a  riqueza  humana  e  a  riqueza 
nao  humana  sao  aproximadamente  iguais. 

b.  Experiences  naturais,  como  a  aposentadoria,  nao  suge- 
rem  que  as  expectativas  de  renda  futura  sejam  um  fator 
importante  a  afetar  o  consumo. 

c.  Imbveis  e  fbbricas  depreciam-se  mais  rapidamente  do 
que  as  mbquinas. 

d.  Um  valor  elevado  do  q  de  Tobin  indica  que  a  bolsa  de  va- 
lores  acredita  que  o  capital  esteja  sobrevalorizado  e  que, 
portanto,  o  investimento  deva  ser  menor. 

e.  Os  economistas  descobriram  que  o  efeito  do  lucro  atual 
sobre  o  investimento  pode  ser  totalmente  explicado 


pelo  efeito  do  lucro  atual  sobre  as  expectativas  de  lucros 
futuros. 

f.  Dados  das  tres  ultimas  decadas  para  os  Estados  Unidos 
sugerem  que  os  lucros  das  companhias  estao  estreita¬ 
mente  ligados  ao  ciclo  econbmico. 

g.  Variagoes  do  consumo  e  do  investimento  ocorrem  nor- 
malmente  na  mesma  diregao  e  aproximadamente  na 
mesma  magnitude. 

2.  Uma  consumidora  possui  uma  riqueza  n4o  humana  de 
US$  100.000.  Ela  ganha  USS  40.000  neste  ano  e  espera  que  scu 
saldrio  aumente  5%  em  termos  reais  a  cada  ano  pelos  pr6xim°s 
dois  anos.  Ela  entao  se  aposentara.  A  taxa  real  de  juros  e  igual 
a  0%  e  espera-se  que  permanega  em  0%  no  future.  A  renda  do 
trabalho  e  tributada  a  uma  aliquota  de  25%. 

a.  Qual  e  a  riqueza  humana  dessa  consumidora? 

b.  Qual  e  sua  riqueza  total? 


Se  ela  espera  viver  mais  sete  anos  apos  a  aposeniadoria 
e  deseja  que  seu  consumo  permanega  igual  (em  termos 
reais)  a  cada  ano  a  partir  de  agora,  quanto  pode  consu- 
niir  neste  ano? 

j  se  ela  recebesse  apenas  neste  ano  um  bonus  de 
US$  20.000,  com  todos  os  seus  pagamentos  futuros  de 
saldrio  permanecendo  iguais  ao  combinado  anterior- 
mentc,  em  quanto  ela  poderia  aumentar  seu  consumo 
agora  e  no  futuro? 

e  Suponha  agora  que,  na  aposentadoria,  a  Previdencia 
Social  comece  a  pagar  beneffcios  a  cada  ano  de  60%  da 
remuneragao  da  consutnidora  durante  seu  ultimo  ano  de 
trabalho.  Suponha  que  os  beneficios  nao  sejant  tributa- 
dos.  Quanto  ela  pode  consumir  neste  ano  mantendo  o 
consumo  constante  ao  longo  de  sua  vida? 

3  Um  fabricantc  de  hiscoitos  esta  pensando  em  comprar  uma 
Hjgquina  que  custa  US$  100.000.  A  maquina  depreciara  8% 
aoano.  Hla  gerara  lucros  reais  de  USS  18.000  no  proximo  ano, 
$  18.000(1  -  8%)  daqui  a  dois  anos  (isto  e,  o  mesmo  lucro  real, 
mas  ajustado  pela  depreciagao),  $  18.000(1  -  8%)'  daqui  a  ires 
anos,  eassim  por  diante.  Determine  se  o  labricante  deve  com¬ 
prar  a  maquina  supondo  que  a  taxa  real  de  juros  mantenha-se 
constante  em 

a.  5%. 

b.  10%. 

c.  15%. 

4.  Suponha  que  aos  22  anos  de  idade  voce  tenha  acabado  de 
terminar  a  faculdade  e  tenha  recebido  a  oferta  de  um  emprego 
com  salirio  inicial  de  USS  40.000  ao  ano.  Seu  salario  perma- 
necera  constante  em  termos  reais.  Entretanto.  voce  tambem 
foi  aceito  em  um  curso  profissionalizante.  O  curso  durara  dois 
anos.  Depois  de  formado  voce  espera  que  seu  salario  inicial 
seja  10%  maior  em  termos  reais  e  permanega  constante  em 
termos  reais  a  partir  dai.  A  aliquota  do  imposto  sobre  a  renda 
do  trabalho  4  de  40%. 

a.  Com  uma  taxa  real  de  juros  nula  e  voce  esperando  se 
aposentar  aos  60  anos  (voce  nao  faz  o  curso  profissiona¬ 
lizante  e  espera  trabalhar  um  total  de  38  anos),  qual  e  o 
maximo  que  estaria  disposto  a  pagar.  na  forma  de  anui- 
dades,  para  freqiientar  essa  escola  profissionalizante? 

b.  Qual  seria  sua  resposta  para  (a)  se  voce  esperasse  pagar 
30%  de  sua  renda  em  impostos? 

Aprofundando 

■  Suponha  que  todo  consumidor  nasga  sent  nenhuma  rique- 
23  finaneeira  e  viva  por  tres  periodos:  juventude,  meia-idade 
®aposentadoria.  Os  consumidores  trabalham  durante  os  dois 
Primeiros  periodos  e  aposentam-se  no  ultimo.  A  renda  6  de 
S$  5  no  primeiro  periodo,  USS  25  no  segundo  e  USS  0  no  ul- 
Illno' A  inAa?ao  e  a  inflagao  esperada  sao  iguais  a  zero  e  a  taxa 
reaI  de  juros  tambem  6  iguai  a  zero. 

a-  Qual  6  o  valor  presente  descomado  da  renda  do  trabalho 
n°  inicio  da  vida?  Qual  6  o  nivel  sustentivel  de  consumo 
maiS  elevado  tie  modo  que  o  consumo  seja  igual  nos  tres 

Periodos? 


Copitulo  16  Expectativos,  consumo  e  investimento  329 

b.  Para  cada  gntpo  etario,  qual  <§  o  montante  de  renda  de 
trabalho  que  permite  aos  consumidores  a  manutengao 
do  nivel  de  consumo  constante  encontrado  em  (a)?  (Dica: 
a  poupanga  pode  ser  um  numero  negativo  se  o  consumi¬ 
dor  precisar  tomar  emprestado  com  o  intuito  de  manter 
determinado  nivel  de  consumo.) 

c.  Suponha  que  haja  n  pessoas  nascidas  a  cada  periodo. 
Qual  e  a  poupanga  total  da  economia?  (Dica:  some  a 
poupanga  de  cada  grupo  etario.  Lembre-se  de  que  alguns 
grupos  etarios  podem  ter  poupanga  negativa.)  Explique. 

d.  Qual  e  a  riqueza  finaneeira  total  da  economia?  (Dica: 
calcule  a  riqueza  finaneeira  das  pessoas  no  inicio  do 
primeiro  periodo  de  vida,  do  segundo  periodo  de  vida 
e  do  terceiro  periodo  de  vida.  Some  todos  os  resultados. 
Lembre-se  de  que  as  pessoas  podem  estar  endividadas, 
logo  a  riqueza  finaneeira  pode  ser  negativa.) 

Suponha  agora  que  restrigoes  aos  empristimos  nao  permitam 
que  consumidores  jovens  tomem  empristimos.  Se  chamarmos 
a  soma  da  renda  e  da  riqueza  finaneeira  total  de  ‘dinheiro  em 
caixa’ ,  entao  a  restrigao  de  empristimo  significa  que  os  consu¬ 
midores  nao  podem  consumir  mais  do  que  o  dinheiro  que  tern 
em  caixa.  Em  cada  grupo  etario,  os  consumidores  calculam  sua 
riqueza  total  e  entao  determinam  seu  nivel  desejado  de  consu¬ 
mo  como  o  nivel  mais  alto  que  permita  que  seu  consumo  seja 
igual  nos  tres  periodos.  Entretanto,  se,  em  qualquer  momento, 
o  consumo  desejado  exceder  o  dinheiro  em  caixa,  os  consumi¬ 
dores  estarao  limitados  a  consumir  exatamente  seu  dinheiro 
em  caixa. 

e.  Derive  o  consumo  em  cada  periodo  de  vida.  Compare 
essa  resposta  com  sua  resposta  ao  item  (a)  e  explique 
quaisquer  diferengas. 

f.  Derive  a  poupanga  total.  Compare  essa  resposta  com  sua 
resposta  ao  item  (c)  e  explique  quaisquer  diferengas. 

g.  Derive  a  riqueza  finaneeira  total.  Compare  essa  resposta 
com  sua  resposta  ao  item  (d)  e  explique  quaisquer  dife¬ 
rengas. 

h.  A  liberalizagao  finaneeira  pode  ser  boa  para  os  consu¬ 
midores  individuals,  mas  6  ruim  para  a  acumulagao  de 
capital  total.  Comente. 

6.  Poupando  com  renda  futura  incerta. 

Considere  uma  consumidora  que  vive  trfis  periodos:  juventude, 
meia-idade  e  velhice.  Quando  jovem,  ela  ganha  USS  20.000  em 
renda  do  trabalho.  A  remuneragio  durante  a  meia-idade  6  in¬ 
certa.  Hi  50%  de  probabilidade  de  que  a  consumidora  ganha- 
ri  USS  40.000  e  50%  de  probabilidade  de  que  a  consumidora 
ganhari  USS  100.000.  Ao  envelhecer,  a  consumidora  gastari  a 
poupanga  acumulada  durante  os  periodos  anteriores.  Suponha 
que  a  inflagao,  a  inflagao  esperada  e  a  taxa  real  de  juros  sejam 
iguais  a  zero.  Ignore  os  impostos  neste  exercicio. 

a.  Qual  6  o  valor  esperado  da  remuneragao  na  meia-idade? 
Dado  esse  numero,  qual  6  o  valor  presente  descontado  da 
remuneragao  esperada  do  trabalho  durante  toda  a  vida? 
Se  a  consumidora  deseja  manter  um  consumo  esperado 
constante  durante  toda  a  vida.  quanto  ela  consumiri  em 
cada  periodo?  Quanto  poupara  em  cada  periodo? 
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b.  Agora  suponha  que  a  consumidora  deseja,  acima  de  tudo, 

manter  um  nivel  de  consumo  minimo  de  US$  20.000 
em  cada  periodo  de  sua  vida.  Para  fazer  isso,  ela  precisa 
considerar  o  pior  resultado.  Se  a  remuneraqao  durante  a 
meia-idade  acabar  sendo  de  US$  40.000.  quanto  a  consu¬ 
midora  deve  gastar  quando  jovem  para  garantir  um  con¬ 
sumo  de  pelo  menos  USS  20.000  em  cada  periodo?  Como 
esse  nlvel  de  consumo  se  compara  ao  nivcl  obtido  para  o 
periodo  da  juventude  no  item  (a)? 

c.  Dada  a  sua  resposta  a  parte  (b),  suponha  que  a  remu- 
neragio  da  consumidora  durante  a  meia-idade  seja  de 
US$  100.000.  Quanto  ela  deve  gastar  em  cada  periodo 
de  sua  vida?  O  nivel  de  consumo  serd  constante  durante 
toda  a  vida  da  consumidora?  (Dica:  uma  vez  que  a  con¬ 
sumidora  atinja  a  meia-idade.  ela  tentard  manter  um 
consumo  constante  nos  ultimos  dois  periodos  de  vida, 
desde  que  consiga  consumir  pelo  menos  USS  20.000  em 
cada  periodo.) 

d.  Que  efeito  a  incerteza  sobre  a  renda  futura  do  trabalho 
exerce  sobre  a  poupanga  (ou  os  emprestimos)  de  jovens 
consumidores? 

Explorando  mais 

7.  Consumo,  investimento  e  recessoes. 

Na  questao  10  do  Capitulo  5  pedimos  para  examinar  os  papbis 
do  consumo  e  do  investimento  na  recessao  de  2001.  Esta  per- 
gunta  examina  as  variagoes  do  consumo  e  do  investimento  por 
periodos  de  tempo  mais  longos.  Va  ate  o  Economic  Report  of  the 
President  (www.gpoaccess.gov/eop/)  e  encontre  aTabela  B-2, 
Real  GDP  (‘PIB  real'),  em  Statistical  appendix  CApendice  esta- 
tistico').  Observe  que  voce  pode  salvar  o  apendice  estatistico 
separadamente,  como  planilha,  o  que  tomara  o  trabalho  mais 
fbcil  do  que  em  um  arquivo  PDF. 

Obtenha  os  dados  anuais  para  os  anos  de  1959  a  2004  para 
Personal  consumption  expenditures  (‘Gastos  de  consumo  pes- 
soal’)  e  Gross  private  domestic  investment  ('Investimento  interno 
privado  bruto’).  Observe  que  os  dados  estao  em  termos  reais. 

a.  Em  media,  o  consumo  e  quantas  vezes  maior  do  que  o 
investimento? 

b.  Calcule  a  variagao  dos  niveis  de  consumo  e  investimento 
de  um  ano  para  outro,  colocando  os  resultados  em  um 
grafico  para  o  periodo  1959-2004.  As  variagbes  anuais  do 
consumo  e  do  investimento  sao  de  magnitude  similar? 

c.  O  que  suas  respostas  aos  itens  (a)  e  (b)  implicam  quan¬ 
to  its  variagoes  percentuais  mbdias  anuais  do  consumo 
e  do  investimento?  Essa  implicagao  b  consistente  com  a 
Figure  16.4? 


d.  Use  a  Figure  16.4  para  identificar  os  anos  corresp0n 
as  duas  recessoes  antes  da  recessao  de  2001.  Utj|j? 


o  grafico  do  item  (b),  qual  componente  desempenk  | 
maior  papel  em  cada  uma  dessas  recessoes:  o  con  U<l 
ou  o  investimento?  Isso  e  consistente  com  o  qUe ,  c 
aprendeu  ate  aqui  sobre  essas  recessoes? 

8.  Confianga  do  consumidor  e  renda  disponivel. 


Na  Internet,  va  ate  a  Survey  of  consumers  ('Pesquisa  de  ConS(1 
midores’),  da  Universidade  de  Michigan  (wvvw.sca.isr.uinid, 
edu),  e  salve  os  dados  trimestrais  do  Index  of  consumer  saw 
meat  ('fndice  de  sentimento  do  consumidor’)  de  1 960  atb  hoj« 
Utilizaremos  essa  sbrie  de  dados  como  nossa  medida  da , 
fianga  do  consumidor.  Vd  agora  ate  o  site  do  Bureau  of  Economic 
Analysis  (www.bea.gov)  e  procure  a  versao  trimestral  da  Tahela 
2-1.  A  ultima  linha  da  tabela  fornece  a  variagao  percentual  da 
Personal  disposable  income  ('Renda  pessoal  disponivel')  —35 
variagoes  percentuais  trimestrais  sao  anualizadas.  Obtenha  os 
dados  desde  1960  ate  os  dias  atuais. 

a.  Antes  de  examinar  os  dados,  existem  motivos  para  es- 
perar  que  a  confianga  do  consumidor  esteja  relaciona- 
da  com  a  renda  disponfvel?  Existem  motivos  para  que  a 
confianga  do  consumidor  nao  esteja  relacionada  k  renda 
disponivel? 

b.  Calcule  a  variagao  percentual  media  trimestral  em 
Personal  disposable  income  ('Renda  pessoal  disponivel' 
ao  longo  de  todo  o  periodo  e  subtraia  essa  mbdia  de  cada 
observagao  trimestral  da  variagao  percentual  da  ‘Renda 
pessoal  disponivel'.  Use  essa  nova  serie  de  dados  como 
medida  da  variagao  trimestral  da  'Renda  pessoal  dispo¬ 
nivel'.  Agora  calcule  a  variagao  trimestral  da  confianga  do 
consumidor  como  a  variagao  de  trimestre  a  trimestredo 
‘Indice  de  sentimento  do  consumidor'.  Faga  0  grbfico  da 
variagao  da  confianga  do  consumidor  em  relagao  a  va¬ 
riagao  da  'Renda  pessoal  disponivel’  (a  medida  que  voce 
construiu  nesta  parte).  Existe  uma  relagao  clara  (positiva 
ou  negativa)  entre  as  duas  varibveis?  Se  voce  acreditaque 
existe  uma  relagao,  ela  e  muito  forte?  Em  outras  palavras, 
hfi  muitas  observagoes  que  desviam  bastante  da  relagao 
mbdia? 

c.  Examine  os  dados  do  terceiro  trimestre  de  2001  e  do  pri- 
meiro  trimestre  de  2002.  O  que  aconteceu  com  a  'Renda 
pessoal  disponivel'  durante  esses  dois  trimestres?  0  qw 
aconteceu  com  a  confianga  do  consumidor?  Por  que 
vocb  acha  que  a  confianga  do  consumidor  se  comporlou 
de  modo  diferente  nesses  dois  periodos  de  tempo? 
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|  Apendice 

perjvacao  do  valor  presente  esperado  dos  lucros 
sob  expectativas  estaticas 


Voce  viu  no  texto  [equagao  (16.3)1  que  o  valor  presente 
joraclo  dos  lucros  6  dado  por 


es- 


vxnf)=Y 


n  f+1 + - - - (i  -  s  )/7f+2 + . . . 

+  r,  (l+r,)(l+r,*L ,) 


Se  as  empresas  esperam  que  tanto  os  lucros  futuros  (por 
unidacle  de  capilal)  quanto  as  taxas  de  juros  futures  permane- 
Cam no  mesmo  nlvel  de  hoje.  de  modo  que  /T, . ,  =  /T,,z  =  •••  = 
II  e r*tl  =  r‘i*2  =  =  re  a equagao  se  torna 

Fatorando  o  termo  11/(1  +  r,)l  fl^ 

■  pnn-^a(i+Y^+-)  iiaai) 


O  termo  entre  parenteses  nessa  equagao  e  uma  progressSo 
geoinetrica,  uma  s6rie  com  a  forma  1  +  x  +  r  +  ...  Assim,  da 
Proposigao  2  do  Apendice  2,  no  fim  do  livro, 

(1  +  a:+x2  +  ...)  =  — 

1-* 

Aqui  x6  igual  a  (1  — d)/(l  -  r),  logo 

i-gf  ,  ]  i  i -n 

1  +r,J  "j  1-  (1  -8)/(l  +r)  r,  +  8 


Substituindo  na  equagao  (16.A1),  temos 


vinn  = 


-Li+lu, 

1  +  r,  r,+8 


Simplificando,  da  a  equagao  (16.5)  do  texto: 


V{IJf)  = 


n, 

(r,+8) 


o  pri- 
lenda 
)  que 
r  que 
oriou 


Expectativas,  produto 
e  politico  economica 


No  Capitulo  1 5  voce  viu  como  as  expectativas  afetam  os  pre?os  dos  titulos  e  das  a?oes.  No 
Capitulo  16,  viu  como  as  expectativas  afetam  as  decisoes  de  consumo  e  de  investimento. 
Neste  capitulo,  juntamos  as  partes  e  examinamos  novamente  os  efeitos  das  politicos 
monetaria  e  fiscal. 


a  A  Sepao  1 7. 1  apresenta  a  principal  implicapao  do  que  ja  aprendemos  —  a 
saber,  que  as  expectativas  tanto  do  produto  futuro  quanto  das  taxas  de  juros 
futuras  afetam  os  gastos  atuais  e,  portanto,  o  produto  atual. 

s  A  Sepao  17.2  examina  a  politico  monetaria.  Mostra  como  os  efeitos 
da  politico  monetaria  dependem  crificamente  de  como  as  expectativas 
respondem  a  politico.  A  politico  monetaria  tern  efeito  direto  apenas  sobre  a 
taxa  de  juros  de  curto  prazo.  O  que  ocorre  com  os  gastos  e  o  produto  entao 
depende  de  como  as  variapoes  da  taxa  de  juros  de  curto  prazo  levam  as 
pessoas  e  as  empresas  a  mudar  suas  expectativas  das  taxas  de  juros  futuras  e 
da  renda  futura  e,  assim,  a  modificar  suas  decisoes. 

■  A  Sepao  17.3  se  concentra  na  politico  fiscal.  Mostra  como,  em  profundo 
contraste  com  o  modelo  simplificado  que  voce  viu  nos  fundamentos,  uma 
politico  fiscal  contracionista  pode,  sob  algumas  circunstancias,  levar  a  urn 
aumento  do  produto,  mesmo  no  curto  prazo.  Mais  uma  vez,  a  maneira  como 
as  expectativas  respondem  a  politico  e  o  ponfo  central  da  historia. 
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j  Expectativas  e  decisoes:  lazendo  o  balanco 


Vamos  comegar  revisando  o  que  voce  aprendeu  e,  entao,  discutindo  como  deveriamos  modificar  a  descriQao  h 
mercado  de  bens  e  dos  mercados  financeiros  —  o  modelo  IS-LM —  que  desenvolvemos  nos  fundamentos.  19 


Expectativas,  consumo  e  decisoes  de  investimento 

No  Capi'tulo  16,  vimos  que  tanto  as  decisoes  de  consumo  como  as  de  investimento  dependent  muito  das  i  xpCc 
tativas  tanto  da  renda  futura  quanto  das  taxas  de  juros  futures.  A  Figure  17.1  resume  os  canais  por  meio  dos  quajs  as 
expectativas  afetam  os  gastos  de  consumo  e  de  investimento. 

Observe  os  varios  canais  pelos  quais  as  variaveis  futures  esperadas  afetam  as  decisbes  atuais,  tanto  diretantcMiu- 
quanto  por  meio  dos  pregos  dos  ativos: 

■  Urn  aumento  da  renda  real  atual  do  trabalho  liquida  de  impostos  e  da  renda  real  futura  esperada  do  trabalh., 
lfquida  de  impostos,  ou  uma  diminuiQao  das  taxas  reais  de  juros  atual  e  futures  esperadas,  aumenta  a  riqueia 
humana  (o  valor  presente  descontado  esperado  da  renda  real  do  trabalho  liquida  de  impostos),  o  que,  poir  sua 
vez,  leva  a  urn  aumento  do  consumo. 

■  Urn  aumento  dos  dividendos  reais  atuais  e  futuros  esperados,  ou  uma  diminuiijao  das  taxas  reais  de  juros  atual 
e  futures  esperadas,  aumenta  os  pretjos  das  a^oes,  o  que  leva  a  urn  aumento  da  riqueza  nao  humana  e,  por  sua 
vez,  a  um  aumento  do  consumo. 

■  Uma  diminuiQao  das  taxas  nominais  de  juros  atual  e  futures  esperadas  leva  a  um  aumento  do  preq:o  dos  titulos, 
o  que  leva  a  um  aumento  da  riqueza  nao  humana  e,  por  sua  vez,  a  um  aumento  do  consumo.  (Observe  que,  no 
caso  dos  u'tulos,  €  a  taxa  nominal  de  juros  que  importa  —  e  nao  a  taxa  real  — ,  pois  os  titulos  sao  obligates  em 
moeda  em  vez  de  bens  no  futuro.) 

■  Um  aumento  dos  lucros  reais  atual  e  futuros  esperados  liquidos  de  impostos,  ou  uma  diminuigao  das  taxas 
reais  de  juros  atual  e  futures  esperadas,  aumenta  o  valor  presente  dos  lucros  reais  liquidos  de  impostos,  o  que 
leva,  por  sua  vez,  a  um  aumento  do  investimento. 


As  expectativas  e  a  relacao  IS 

Um  modelo  que  proporcionasse  um  tratamento  detalhado  do  consumo  e  do  investimento  nas  linhas  sugeridas 
na  Figure  17.1  seria  muito  complicado.  Isso  pode  ser  feito  —  e  e  feito  nos  grandes  modelos  empiricos  que  os  rnacro- 
economistas  constroem  para  compreender  a  economia  e  analisar  politicas  economicas  — ,  mas  aqui  nao  e  lugar  para 
tal  complexidade.  Queremos  captar  a  essencia  do  que  voce  aprendeu  ate  agora,  o  modo  como  o  consumo  e  o  inves¬ 
timento  dependem  das  expectativas  do  futuro,  sent  ficarmos  perdidos  nos  detalhes. 

Para  isso,  fazemos  uma  simplificatjao  importante.  Reduzimos  o  presente  e  o  futuro  a  apenas  dois  periodos:  (1) 
um  periodo  atual,  que  voce  pode  considerar  como  este  ano,  e  (2)  um  periodo  futuro,  que  voce  pode  considerar  como 
todos  os  anos  futuros  juntos.  Assim,  nao  precisaremos  verificar  as  expectativas  de  cada  ano  futuro. 

Esse  modo  de  dividir  o  tempo  entre  'hoje'  e  'mais  adiante'  e  a  maneira  como  muitos  de  nos  organizamos  nossas  vidas.  Pense  em 

'coisas  a  fazer  hoje'  versus  'coisas  que  podem  esperar'. 


Figura  1  7.1 


Expectativas  e  gastos:  os  canais 
As  expectativas  afetam  as  decisoes 
de  consumo  e  investimento,  tanto 
diretamente  como  por  meio  dos  prepos 
dos  ativos. 
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Sob  essa  hipotese,  a  questao  agora  e:  como  podemos  escrever  a  relagao  IS  para  o  periodo  atual?  Anteriormente, 
gscrevemos  a  seguinte  equagao  para  a  relagao  IS: 

Y=C(Y-T)  +  HY,r)  +  G 


Veja  a  equa?ao  (14.8),  no  Capitulo  14,  que  e  uma  extensao  da  rela?ao  do  Capitulo  5  —  equa?ao  (5.2)  —  para  permitir  uma 
distin^ao  entre  a  toxa  real  de  juros  e  a  taxa  nominal  de  juros. 

Supusemos  que  o  consumo  depende  apenas  da  renda  atual  e  que  o  investimento  depende  apenas  do  produto 
atual  e  da  taxa  real  de  juros  atual.  Queremos  agora  modificar  isso  para  levar  em  conta  como  as  expectativas  afetam 
tanto  o  consumo  quanto  o  investimento.  Para  tanto,  percorremos  dois  passos: 

■  Primeiro,  simplesmente  reescrevemos  a  equagao  de  maneira  mais  compacta,  mas  sem  alterar  seu  conteudo. 
Para  isso,  vamos  definir  o  gasto  privado  agregado  como  a  soma  dos  gastos  de  consumo  e  de  investimento: 

A(Y,T,r)  =  C(Y-T)  +  I(Y,  r) 

onde  A  representa  o  gasto  privado  agregado  ou,  apenas,  o  gasto  privado.  Com  essa  notagao,  podemos  reescre- 
ver  a  relagao  IS  como 


Y=A(Y,T,r)  +  G 

(+.  -) 


(17.1) 


0  motivo  disso  e  agrupar  os  dois  componentes  da  demanda,  Cel,  que  dependem  das  expectativas.  Continuamos  tratando  G,  o 
gasto  do  governo,  como  exogeno  —  nao  explicado  em  nosso  modelo. 

As  propriedades  do  gasto  privado  agregado,  A,  vem  das  propriedades  do  consumo  e  do  investimento  que  deri- 
vamos  em  capitulos  anteriores: 

1-  0  gasto  privado  agregado  e  uma  fungao  crescente  da  renda,  Y:  uma  renda  mais  elevada  (ou,  de  maneira 
equivalente,  produto)  aumenta  o  consumo  e  o  investimento. 

2-  O  gasto  privado  agregado  e  uma  fungao  decrescente  dos  impostos,  T:  impostos  maiores  diminuem  o  con¬ 
sumo. 

3-  O  gasto  privado  agregado  e  uma  fungao  decrescente  da  taxa  real  de  juros,  r:  uma  taxa  real  de  juros  mais  alta 
diminui  o  investimento. 

■  0  primeiro  passo  apenas  simplificou  a  notagao.  Agora  nossa  tarefa  e  estender  a  equagao  (17.1)  para  levar  em 
conta  o  papel  das  expectativas.  A  extensao  natural  e  permitir  que  o  gasto  dependa  nao  somente  das  variaveis 
atuais,  mas  tambem  de  seus  valores  esperados  no  periodo  futuro: 

Y=  A(Y,  T,  r,  Y’,  r *,  r")  +  G  (17.2) 

(+.  -  +.  -  -) 

Os  apostrofos  representam  valores  futures  e  o  'e'  sobrescrito  representa  uma  expectativa,  de  modo  que  Y\  T‘ 
e  /  '■'  representem,  respectivamente,  a  renda  futura  esperada,  os  impostos  futures  esperados  e  as  taxas  reais  de 
juros  futures  esperadas.  A  notagao  e  um  pouco  complicada,  mas  o  que  ela  capta  6  simples: 

1.  Aumentos  da  renda  atual  ou  da  renda  futura  esperada  aumentam  o  gasto  privado. 

2.  Aumentos  dos  impostos  atuais  ou  dos  impostos  futures  esperados  diminuem  o  gasto  privado. 

3.  Aumentos  da  taxa  real  de  juros  atual  ou  da  taxa  real  de  juros  futura  esperada  diminuem  o  gasto  privado. 

*"  Nota?ao: 

Os  apostrofos  representam  os  valores  das  variaveis  no  periodo  futuro.  O  'e'  sobrescrito  representa  'esperado'. 

V°u  re  aumenta  =>  A  aumenta 
fou  T"  aumenta  =>  A  diminui 
rou  r"  aumenta  =>  A  diminui 
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Com  o  equilibrio  do  mercado  de  bens  dado  agora  pela  equagao  (17.2),  a  Figura  17.2  mostra  a  nova  curva 
Como  sempre,  para  desenhar  a  curva,  consideramos  todas  as  variaveis  como  dadas,  exceto  o  produto  atual,  y 
a  taxa  real  de  juros  atual,  r.  Desse  modo,  a  curva  IS  6  desenhada  para  valores  dados  dos  impostos  atuais  e  fut’u  ’ e 
esperados,  Te  T v,  para  valores  dados  do  produto  futuro  esperado,  Yr,  e  para  valores  dados  da  taxa  real  de  jUr^ 
futura  esperada,  r'e. 

A  nova  curva  IS,  com  base  na  equagao  (17.2),  ainda  e  negativamente  inclinada  pelo  mesmo  motivo  qUe 
Capitulo  5.  Uma  diminuigao  da  taxa  real  de  juros  atual  leva  a  um  aumento  do  gasto.  Esse  aumento  do  gast0  ^ 
por  meio  de  um  efeito  multiplicador,  a  um  aumento  do  produto.  No  cntanto,  podemos  dizer  mais:  a  nova  curva  /s^ 
bem  mais  inclinada  do  que  a  curva  IS  que  desenhamos  nos  capitulos  anteriores.  Dito  de  outra  maneira,  tudo  o 
consulate,  uma  redugao  significativa  da  taxa  de  juros  atual  provavelmente  tern  somente  um  efeito  pequeno  sobre0 
produto  de  equilibrio. 

Para  ver  por  que  o  efeito  e  pequeno,  tome  o  ponto  A  sobre  a  curva  IS  na  Figura  17.2  e  considere  os  efeitos  dr  Un,a 
diminuigao  da  taxa  real  de  juros,  de  rA  para  r e  O  efeito  da  diminuigao  da  taxa  real  de  juros  sobre  o  produto  depend,, 
da  forga  de  dois  efeitos:  o  efeito  da  taxa  real  de  juros  sobre  o  gasto,  dada  a  renda,  e  o  tamanho  do  multiplicador.  Van 
examinar  cada  um: 

■  Uma  diminuigao  da  taxa  real  de  juros  atual,  dadas  as  expectativas  inalteradas  da  taxa  real  de  juros  futura,  \ 
tern  muito  efeito  sobre  o  gasto.  Vimos  o  motivo  em  capitulos  anteriores.  Uma  mudanga  apenas  na  taxa  real  de 
juros  atual  nao  leva  a  grandes  mudangas  nos  valores  presentes  e,  portanto,  nao  leva  a  grandes  mudangas  nu 
gasto.  Por  exemplo,  as  empresas  provavelmente  nao  alteram  muito  seus  pianos  de  investimento  em  resposta 
a  uma  diminuigao  da  taxa  real  de  juros  atual  se  elas  nao  esperam  que  as  taxas  reais  de  juros  futuras  esperadas 
diminuam  tambem. 

^  Suponha  que  voce  tenha  tornado  um  emprestimo  de  30  anos  e  a  taxa  de  juros  de  um  ano  caia  de  5%  para  2%.  Todas  as  taxes 
futuras  de  um  ano  permanecem  iguais.  Em  quanto  a  taxa  de  juros  de  30  anos  diminuira?  (Resposta:  de  5%  para  4,9%.  Se  precisar, 
volte  para  a  discussao  da  rela?ao  entre  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  e  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo,  no  Capitulo  15.) 

■  O  multiplicador  provavelmente  sera  pequeno.  Lembre-se  de  que  o  tamanho  do  multiplicador  depende  do  ta¬ 
manho  do  efeito  de  uma  mudanga  na  renda  (produto)  atual  sobre  o  gasto.  Mas  uma  mudanga  na  renda  atual. 
dadas  as  expectativas  inalteradas  da  renda  futura,  provavelmente  nao  tera  um  efeito  grande  sobre  o  gasto.  0 
motivo:  mudangas  na  renda  quando  nao  e  esperado  que  essas  mudangas  permanegam  exercem  somente  um 
efeito  limitado  ou  sobre  o  consumo,  ou  sobre  o  investimento.  Os  consumidores  que  esperam  que  sua  renda 
seja  maior  apenas  por  um  ano  aumentarao  o  consumo,  mas  muito  menos  do  que  o  aumento  de  sua  renda.  As 
empresas  que  esperam  que  as  vendas  sejam  maiores  por  apenas  um  ano  provavelmente  nao  alterarao  muito 
seus  pianos  de  investimento,  se  e  que  havera  alguma  mudanga. 

at  Suponha  que  sua  empresa  decida  dar  a  todos  os  funcionarios  um  bonus  unico  anual  de  US$  10.000.  Nao  se  espera  que  isso  ocoito 
de  novo.  Em  quanto  voce  aumentara  seu  consumo  este  ano?  (Se  precisar,  veja  a  discussao  sobre  o  comportamento  do  consumo,  no 
Capitulo  16.) 


■i  Figura  1  7.2 

Nova  curva  IS 

Dadas  as  expectativas,  uma  queda  da 
taxa  real  de  juros  leva  a  um  pequeno 
aumento  do  produto:  a  curva  IS  tern 
uma  declividade  negativa  acenluada. 
Aumentos  dos  gastos  do  governo  ou 
do  produto  futuro  esperado  deslocam 
a  curva  IS  para  a  direita.  Aumentos 
dos  impostos  ou  dos  impostos  futuros 
esperados  ou  da  taxa  real  de  juros 
futura  esperada  deslocam  a  curva  IS 
para  a  esquerda. 


,/S 


AT  >0,  OU‘ 
AT"  >  0,  ou 
Ar"  >  0 


AG  >  0,  ou 
AT">  0 


Produto  atual,  Y 
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juntando  tudo,  uma  grande  diminuigao  da  taxa  real  de  juros  atual  —  de  r,  para  rg  na  Figura  17.2  —  leva  apenas 
,  uni  pequeno  aumento  do  produto,  de  YA  para  Yr  A  curva  IS,  que  passa  pelos  pontos  A  e  B,  tem  uma  declividade 
‘gativaacentuada. 

tvludangas  em  todas  as  variaveis  da  equagao  (17.2),  exceto  >’e  r,  deslocam  a  curva  IS: 

i  Mudangas  nos  impostos  atuais  (D  ou  no  gasto  atual  do  governo  (G)  deslocam  a  curva  IS.  Urn  aumento  do  gas- 
to  atual  do  governo  eleva  o  gasto  a  uma  dada  taxa  de  juros,  deslocando  a  curva  IS  para  a  direita;  urn  aumento 
dos  impostos  desloca  a  curva  IS  para  a  esquerda.  A  Figura  1 7. 1  mostra  esses  deslocamentos. 

g  Mudangas  nas  varidveis  futures  esperadas  tambdm  deslocam  a  curva  IS.  Um  aumento  do  produto  futuro  espe- 
rado,  Y'r,  desloca  a  curva  IS  para  a  direita.  Uma  renda  future  esperada  maior  faz  com  que  os  consumidores  se 
sintam  mais  ricos  e,  portanto,  gastem  mais.  Um  produto  futuro  esperado  maior  implica  maiores  lucros  espera- 
dos,  levando  as  empresas  a  investir  mais.  Um  gasto  maior  leva,  por  meio  do  efeito  multiplicador,  a  um  produto 
maior.  Por  um  argumento  semelhante,  um  aumento  dos  impostos  futuros  esperados  leva  os  consumidores  a 
reduzir  o  gasto  atual  e  desloca  a  curva  IS  para  a  esquerda.  E  um  aumento  da  taxa  real  de  juros  future  esperada 
reduz  o  gasto  atual,  tambem  levando  a  uma  queda  do  produto  e  deslocando  a  curva  IS  para  a  esquerda.  Esses 
deslocamentos  estao  representados  na  Figura  17.2. 

De  volta  a  relacao  LM 

A  relagao  LM  que  derivamos  no  Capitulo  4  e  que  usamos  ate  agora  era  dada  por 


onde  Ml  Pea  oferta  de  moeda  e  Y  L{i)  e  a  demanda  por  moeda.  O  equilibrio  nos  mercados  financeiros  exige  que  a 
oferta  de  moeda  seja  igual  a  demanda  por  moeda.  A  demanda  por  moeda  depende  da  renda  real  e  da  taxa  nominal 
de  juros  de  curto  prazo  —  o  custo  de  oportunidade  de  reter  moeda.  Derivamos  essa  demanda  por  moeda  antes  de 
pensar  sobre  as  expectativas.  Agora  que  ja  refletimos  a  respeito  das  expectativas,  a  dtivida  e  se  devemos  modificar 
nossa  equagao  (17.3).  A  resposta  —  tenho  certeza  de  que  voce  vai  gostar  —  e  nao. 

Pense  em  sua  propria  demanda  por  moeda.  A  quantidade  de  moeda  que  voce  quer  reter  hoje  depende  de  seu 
nivel  atual  de  transagoes,  nao  do  nivel  de  transagoes  que  voce  espera  ter  no  proximo  ano  ou  no  ano  seguinte;  havera 
bastante  tempo  para  ajustar  seus  saldos  monetarios  a  seu  nivel  de  transagoes  se  e  quando  ele  mudar  no  futuro.  E  o 
custo  de  oportunidade  de  reter  moeda  hoje  depende  da  taxa  nominal  de  juros  atual,  nao  da  taxa  nominal  de  juros 
esperada  para  o  proximo  ano  ou  para  o  ano  seguinte.  Se  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  aumentarem  no  futuro, 
elevando  entao  o  custo  de  oportunidade  de  reter  moeda,  o  momento  de  reduzir  seus  saldos  monetarios  sera  nessa 
epoca,  nao  agora. 

Portanto,  em  contraste  com  a  decisao  de  consumo,  a  decisao  sobre  quanta  moeda  deve-se  reter  sera  sempre 
nuope,  dependendo  basicamente  da  renda  atual  e  da  taxa  nominal  de  juros  de  curto  prazo  atual.  Podemos  ainda 
pensar  na  demanda  por  moeda  como  dependente  do  nivel  do  produto  atual  e  da  taxa  nominal  de  juros  atual,  e  usar 
a  equagao  (17.3)  para  descrever  a  determinagao  da  taxa  nominal  de  juros  no  periodo  atual. 

Resumindo:  vimos  que  as  expectativas  sobre  o  futuro  desempenham  um  papel  importante  nas  decisoes  de  gasto. 
j>'°  implica  que  as  expectativas  entrem  na  relagao  IS.  O  gasto  privado  depende  nao  so  do  produto  atual  e  da  taxa  real 
e  juros  atual,  mas  tambem  do  produto  futuro  esperado  e  da  taxa  real  de  juros  future  esperada. 

.  contraste,  a  decisao  sobre  quanta  moeda  reter  <§  bastante  miope.  As  duas  variaveis  que  entram  na  relagao  LM 
onttnuam  sendo  a  renda  atual  e  a  taxa  nominal  de  juros  atual. 

B  Politico  monetdria,  expectativas  e  produto 

na  rH°  nioclel°  IS~LM  basico  que  desenvolvemos  no  Capitulo  5,  havia  apenas  uma  taxa  de  juros,  /,  que  entrava  tanto 
tavu  v'110  ^  Quanto  na  rela?ao  LM.  Quando  o  Fed  expandia  a  oferta  de  moeda,  ‘a’  taxa  de  juros  caia  e  o  gasto  aumen- 
•  os  tres  capitulos  anteriores,  voce  aprendeu  que  existent,  na  verdade,  muitas  taxas  de  juros  e  que  devemos  ter 
e,n  mente  duas  distingoes: 

‘  ^  distingao  entre  taxa  nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros. 

2-  A  distingao  entre  taxa  de  juros  atual  e  taxa  de  juros  future  esperada. 
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A  taxa  de  juros  que  entra  na  relacao  LM,  que  e  a  taxa  de  juros  afetada  diretamente  pelo  Fed,  e  a  taxa  nomn 
de  juros  atual.  Por  outro  lado,  o  gasto  na  relacao  IS  depende  da  taxa  real  de  juros  atual  e  da  taxa  real  de  juros  jutu 
esperada.  Os  economistas,  as  vezes,  colocam  essa  distingao  de  maneira  ainda  mais  rigida,  afirmando  que,  embora 
Fed  controle  a  taxa  nominal  de  juros  de  curto  prazo,  o  que  importa  para  o  gasto  e  o  produto  e  a  taxa  real  de  juros  fa 
longo  prazo. 

Vejamos  esta  distingao  mais  de  perto. 

■  Lembre-se,  do  Capituio  14,  de  que  a  taxa  real  de  juros  e  aproximadamente  igual  a  taxa  nominal  de  juros  menos 
a  inflagao  atual  esperada: 

r=  i-n' 

Inflacao  atual  esperada:  inflacao  esperada  a  partir  de  hoje  para  o  periodo  atual  |o  ano  atual). 

■  De  maneira  semelhante,  a  taxa  real  de  juros  futura  esperada  e  aproximadamente  igual  k  taxa  nominal  de  juros 
futura  esperada  menos  a  inflagao  futura  esperada: 

r''=  i''-n'r 

Inflacao  futura  esperada:  inflagao  esperada  a  partir  de  hoje  para  o  periodo  futuro  (todos  os  anos  futuros). 

Quando  o  Fed  aumenta  a  oferta  de  moeda  —  diminuindo  a  taxa  nominal  de  juros  atual,  i — ,  os  efeitos  sobre 
taxa  real  de  juros  atual  e  a  taxa  real  de  juros  futura  esperada  dependem  de  dois  fatores: 

■  Se  o  aumento  da  oferta  de  moeda  leva  os  mercados  financeiros  a  rever  suas  expectativas  da  taxa  nominal  de 
juros  futura,  i'e. 

Se  o  aumento  da  oferta  de  moeda  leva  os  mercados  financeiros  a  rever  suas  expectativas  da  inflagao  atual  e  da 
inflagao  futura,  ite  e  n  respectivamente.  Se,  por  exemplo,  a  variagao  da  moeda  leva  os  mercados  financeiros  a 
esperar  mais  inflagao  no  futuro  —  portanto  n  aumenta  — ,  a  taxa  real  de  juros  futura  esperada,  r'e,  diminuira 
mais  do  que  a  taxa  nominal  de  juros  futura  esperada,  / '*. 

Para  simplificar,  deixarei  de  lado  o  segundo  fator  —  o  papel  da  mudanga  de  expectativas  da  inflagao  —  e  me 
concentrarei  no  primeiro,  o  papel  da  mudanga  de  expectativas  da  taxa  nominal  de  juros  futura.  Assim,  vamos  supor 
que  tanto  a  inflagao  atual  esperada  quanto  a  inflagao  futura  esperada  sejam  iguais  a  zero.  Nesse  caso,  nao  precisamos 
distinguir  taxa  nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros,  uma  vez  que  sao  iguais,  e  podemos  usar  a  mesma  letra  para  re- 
presentar  ambas.  Seja  r  a  taxa  (real  e  nominal)  de  juros  atual  e  r'eataxa  (real  e  nominal)  de  juros  futura  espe 

Exploramos  o  papel  das  mudancas  nas  expectativas  de  inflacao  sobre  a  relacao  entre  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  red  de 

juros  no  Capituio  14.  Deixar  de  lado  mudanfas  na  inflacao  esperada  torna  a  analise  mais  simples.  Entretanto,  voce  tern  todos  os 

elementos  necessdrios  para  pensar  no  que  aconteceria  se  permih'ssemos  que  as  expectativas  da  inflacao  atual  e  da  inflacao  future 

se  ajustassem.  Como  essas  expectativas  se  ajustariam?  Isso  teria  um  efeito  maior  ou  menor  sobre  o  produto  do  periodo  atual? 

Com  essa  simplificagao,  podemos  reescrever  as  relagoes  IS  e  LM  nas  equagoes  (17.2)  e  (17.3)  como 

IS:  Y=A(Y,T,r,Y'e,T‘e,r'e)+G 


LM:  —  =  YL(r)  (17.51 

P 

A  relacao  IS  e  igual  a  equacao  ( 1 7.2).  A  relacao  LM  esta  agora  em  termos  da  taxa  real  de  juros  —  que,  aqui,  e  igual  a  taxa  nominol 
de  juros. 

A  Figura  17.3  mostra  as  curvas  IS e  LMcorrespondentes.  O  eixo  vertical  mede  a  taxa  de  juros  atual,  r;  o  eixo  hori¬ 
zontal  mede  o  produto  atual,  Y.  A  curva  IS  apresenta  uma  declividade  negativa  acentuada.  ]k  vimos  o  motivo  antes 
Para  dadas  expectativas,  uma  mudanga  na  taxa  de  juros  atual  tern  um  efeito  limitado  sobre  o  gasto  e  o  multiplicador 
pequeno.  A  curva  LMe  positivamente  inclinada.  Um  aumento  da  renda  leva  a  um  aumento  da  demanda  por  moea  * 
dada  a  oferta  de  moeda,  o  resultado  e  um  aumento  da  taxa  de  juros.  O  equih'brio  no  mercado  de  bens  e  nos  mercad 
financeiros  implica  que  a  economia  esta  no  ponto  A,  tanto  sobre  a  curva  IS  como  sobre  a  LM. 

♦  Nao  ha  necessidade,  aqui,  de  distinguir  taxa  real  de  juros  e  taxa  nominal  de  juros:  dada  uma  expectativa  de  inflacao  nulo,  e^01 
sao  iguais. 
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^  Figures  1  7.3 

Novo  IS-LM 

^  curv'd  IS  tern  uma  declividade  negativa 
ocentuada.  Tudo  o  mais  constante,  uma 
mudan?a  na  taxa  de  juros  atual  tern 
um  gfeito  pequeno  sobre  o  produto.  A 
curva  LM  e  positivamente  inclinada.  O 

equilibria  esta  na  intersepao  das  curves 
ISelM. 


Copitulo  1 7  Expectalivas,  produto  e  politico  economica 


Y* 

Produto  atual,  Y 


Politico  monetaria  revisada 

Agora  suponha  que  a  economia  esteja  em  recessao  e  o  Fed  decida  aumentar  a  oferta  de  moeda. 

Suponha,  primeiro,  que  essa  politica  monetaria  expansionista  nao  mude  as  expectativas  quanto  it  taxa  de  juros 
futura  nem  quanto  ao  produto  futuro.  Na  Figura  17.4,  a  curva  LM  desloca-se  para  baixo,  de  LM  para  LM".  (Como  jd 
usei  apostrofos  para  representar  os  valores  futures  das  varidveis,  utilizarei  apostrofos  duplos  —  como  em  LM" —  para 
representar  deslocamentos  das  curvas  neste  capitulo.)  O  equilfbrio  move-se  do  ponto  A  para  o  ponto  B,  com  um  pro¬ 
duto  maior  e  uma  taxa  de  juros  menor.  A  curva  IS  bastante  inclinada,  entretanto,  implica  somente  um  efeito  pequeno 
do  aumento  da  oferta  de  moeda  sobre  o  produto.  Mudangas  na  taxa  de  juros  atual,  nao  acompanhadas  de  mudangas 
nas  expectativas,  tern  apenas  um  efeito  pequeno  sobre  o  gasto  e,  por  sua  vez,  um  efeito  pequeno  sobre  o  produto. 

►  Dados  as  expectativas,  um  aumento  da  oferta  de  moeda  leva  a  um  deslocamento  de  LM  e  a  um  movimento  para  baixo  sobre  a 
curva  IS  bastante  inclinada.  O  resultado  e  uma  grande  queda  em  re  um  pequeno  aumento  em  Y. 

E  razodvel,  contudo,  supor  que  as  expectativas  nao  sejam  afetadas  por  uma  politica  monetaria  expansionista? 
Nao  e  provavel  que,  a  medida  que  o  Fed  reduza  a  taxa  de  juros  atual,  os  mercados  financeiros  agora  antecipem  tam- 
bem  uma  taxa  de  juros  mais  baixa  no  futuro,  junto  com  um  produto  futuro  maior  estimulado  por  essa  taxa  de  juros 
futura  mais  baixa?  O  que  ocorre  entao?  A  uma  dada  taxa  de  juros  atual,  as  perspectivas  de  uma  taxa  de  juros  futura 
menor  e  de  um  produto  futuro  maior  aumentam  o  gasto  e  o  produto;  deslocam  a  curva  IS  para  a  direita,  de  IS  para 
IS".  0  novo  equilfbrio  e  dado  pelo  ponto  C.  Assim,  enquanto  o  efeito  direto  da  expansao  monetaria  sobre  o  produto  e 
limitado,  o  efeito  total,  uma  vez  que  as  mudan^as  nas  expectativas  sejam  levadas  em  considera^ao,  e  muito  maior. 

'  Se  o  aumento  da  moeda  leva  a  um  aumento  de  Y"  e  a  uma  diminuifao  de  r°,  a  curva  IS  se  desloca  para  a  direita,  levando  a  um 
aumento  maior  de  Y. 


Voce  acabou  de  aprender  uma  liqrao  importante.  Os  efeitos  da  politica  monetaria  (ou  de  qualquer  tipo  de  politica 
macroeconomica)  dependem  essencialmente  de  seu  impacto  sobre  as  expectativas. 

»  Se  uma  expansao  monetaria  levar  invesddores,  empresas  e  consumidores  a  rever  suas  expectativas  de  taxas  de 
juros  futuras  e  de  produto  futuro,  entao  os  efeitos  da  expansao  monetaria  sobre  o  produto  poderao  ser  muito 
grandes. 

■  Mas,  se  as  expectativas  nao  se  alterarem,  os  efeitos  da  expansao  monetaria  sobre  o  produto  serao  pequenos. 


■  Figura  1  7.4 

Efeitos  de  uma  politica  monetdria 
expansionista 

Os  efeitos  da  politico  monetaria  sobre 
0  Produto  dependem  muito  de  se,  e 
c°mo,  as  politicos  monetarias  afetam  as 
expeclativas. 


Y*  yB  Y0 

Produto  atual,  Y 
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Podemos  relacionar  nossa  discussao  aqui  com  aquela  do  Capitulo  15  sobre  os  efeitos  de  mudangas  na 


ca  monetaria  sobre  a  bolsa  de  valores.  Muitas  das  mesmas  questoes  estavam  presentes  ali.  Se  uma  mudanga  na 


Poliu. 


Poli- 


tica  monetaria  nao  surpreender  investidores,  empresas  e  consumidores  ao  ser  implementada,  entao  as  expectap 
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nao  se  alterarao.  A  bolsa  de  valores  reagira  somente  um  pouco  —  se  houver  reagao.  E  o  produto  apresentari  Do  05 
variagao  —  se  houver.  Se  a  mudanga,  no  entanto,  vier  de  surpresa  e  a  expectativa  for  de  que  perdurara,  as  expgfo  C.a 
vas  do  produto  futuro  aumentarao,  as  expectativas  das  taxas  de  juros  futuras  diminuirao,  a  bolsa  de  valores  displu  ,l' 
e  o  produto  aumentara. 

A  essa  altura,  voce  pode  estar  cetico  e  se  perguntar  se  os  macroeconomistas  podem  dizer  muita  coisa  sobre 
efeitos  da  politica  economica  ou  sobre  os  efeitos  de  outros  choques.  Se  os  efeitos  dependent  tanto  do  que  aconte^ 
com  as  expectativas.  os  macroeconomistas  podem  ter  qualquer  esperanga  de  prever  o  que  acontecer^?  A  respr,sla 
esim. 

Dizer  que  o  efeito  de  uma  politica  economica  particular  depende  de  seu  efeito  sobre  as  expectativas  nao  6  o  * 
mo  que  dizer  que  qualquer  coisa  pode  acontecer.  As  expectativas  nao  sao  arbitrarias.  O  administrador  de  um  luIH|0 
mutuo  que  precisa  decidir  se  investe  em  agoes  ou  em  titulos,  a  empresa  que  se  pergunta  se  constroi  ou  nao  uma  fabrj. 
ca,  o  consumidor  que  considera  quanto  deve  economizar  para  sua  aposentadoria  —  todos  refletem  bastante  sobre  o 
que  pode  acontecer  no  futuro.  Podemos  pensar  em  cada  um  deles  formando  expectativas  sobre  o  futuro  por  meio  de 
uma  avaliagao  do  curso  provavel  da  politica  economica  futura  esperada  e,  entao,  pela  andlise  das  implicagoes  paraa 
atividade  futura.  Se  nao  fazem  isso  sozinhos  (certamente,  a  maioria  de  nos  nao  soluciona  modelos  macroeconomicos 
antes  de  tomar  decisoes),  eles  o  fazem  de  maneira  indireta,  assistindo  a  noticiarios  na  televisao,  lendo  boletins  infor. 
mativos  e  jornais  que,  por  sua  vez,  baseiam-se  em  previsoes  feitas  por  profissionais  dos  setores  publico  e  privado.  Os 
economistas  referem-se  a  essas  expectativas  formadas  olhando  para  a  frente  como  expectativas  racionais.  A  intro- 
dugao  da  hipotese  de  expectativas  racionais  e  um  dos  desenvolvimentos  mais  importantes  da  macroeconomia  nos 
ultimos  25  anos.  Em  grande  parte  moldou  a  maneira  como  os  macroeconomistas  pensam  sobre  politica  economica. 
Na  Segao  “Foco:  Expectativas  racionais",  o  tema  e  discutido  com  maior  profundidade. 

Poderiamos  voltar  um  pouco  e  pensar  nas  implicagoes  das  expectativas  racionais  no  caso  da  expansao  monetaria 
que  acabamos  de  estudar.  Sera  mais  interessante  fazer  isso  no  contexto  de  uma  mudanga  na  politica  fiscal,  e  e  isso  o 
que  faremos  a  seguir. 


Reducdo  do  deficit,  expectativas  e  produto 


Lembre-se  das  conclusoes  a  que  chegamos  nos  fundamentos  sobre  os  efeitos  de  uma  redugao  do  deficit  orga¬ 
mentario: 


No  medio  prazo  e  no  longo  prazo,  uma  redugao  do  deficit  orgamentario  provavelmente  sera  ben6fica  paraa 
economia.  No  medio  prazo,  um  deficit  orgamentario  menor  implica  uma  poupanga  maior  e  um  investimento 
maior.  No  longo  prazo,  um  investimento  maior  traduz-se  em  um  capital  maior  e,  dessa  forma,  em  um  produ¬ 
to  maior. 

♦  Discutimos  os  efeitos  de  curto  prazo  e  de  medio  prazo  das  mudangas  na  politica  fiscal  na  Segao  7.5.  Abordamos  os  efeitos  de  longo 
prazo  das  mudangas  na  politica  fiscal  na  Segao  1 1 .2. 

No  curto  prazo,  entretanto,  uma  redugao  do  deficit  orgamentdrio,  a  menos  que  seja  compensada  por  uma 
expansao  monetaria,  leva  a  uma  redugao  dos  gastos  e  a  uma  contragao  do  produto. 

E  esse  efeito  adverso  no  curto  prazo  —  associado  a  impopularidade  de  aumentos  de  impostos  ou  a  cortes  em  pro- 
gramas  governamentais  —  que  frequentemente  desestimula  os  governos  a  solucionar  seus  deficits  orgamentarios. 
Por  que  assumir  o  risco  de  uma  recessao  agora  por  beneficios  que  so  virao  no  futuro? 

Entretanto,  no  passado  recente,  varios  economistas  argumentaram  que  uma  redugao  do  deficit  pode,  na  verdade, 
aumentar  o  produto  mesmo  no  curto  prazo.  Seu  argumento:  se  as  pessoas  levam  em  conta  os  efeitos  bendficos  futuros 
da  redugao  do  deficit,  suas  expectativas  sobre  o  futuro  podem  melhorar  o  suficiente  para  levar  a  um  aumenlo  —  e 
a  uma  queda  —  do  gasto  atual  e,  desse  modo,  a  um  aumento  do  produto  atual.  A  Segao  “Foco:  Uma  redugao  do  defici 
orgamentario  pode  levar  a  uma  expansao  do  produto?  Irlanda  na  d^cada  de  1980"  apresenta  algumas  das  evidSncias 
favordveis. 

Suponha  que  a  economia  seja  descrita  pela  equagao  (17.4)  para  a  relagao  IS  e  pela  equagao  (17.5)  para  a  relaga 
LM.  Suponha  agora  que  o  governo  anuncie  um  programa  de  redugao  do  deficit  por  meio  de  diminuigoes  do  gas 
atual,  G,  e  do  gasto  futuro,  G'e.  O  que  ocorrera  com  o  produto  neste  periodo? 


Capitulo  17 


Expectativas  racionais 

A  maioria  dos  macroeconomistas,  hoje,  solu- 
ciona  seus  modelos  rotineiramente  sob  a  hipotese 
de  expectativas  racionais.  Mas  nem  sempre  foi  as- 
sim.  Os  ultimos  30  anos  de  pesquisa  macroecono¬ 
mica  s3o  chamados  com  freqiiencia  de  revolugao 
das  expectativas  racionais'. 

A  importancia  das  expectativas  6  um  tema  an- 
tigo  da  macroeconomia.  At6  o  initio  da  d6cada  de 
1970,  parent,  os  macroeconomistas  pensavam  so- 
bre  expectativas  escolhendo  uma  de  duas  formas: 

■  Expectativa  como  um  instinto  animal'  (uma 
expressao  introduzida  por  Keynes  em  Teoria 
geral  do  emprego,  do  juro  e  da  moeda  para  se 
referir  its  variagoes  do  investimento  que  nao 
podiam  ser  explicadas  por  variagoes  das  varici- 
veis  atuais).  Em  outras  palavras,  mudangas  nas 
expectativas  eram  consideradas  importantes, 
mas  inexplicdveis. 

■  Expectativa  como  resultado  de  regras  simpies 
oihando  para  o  passado.  Por  exemplo,  era  co¬ 
mum  supor  que  as  pessoas  tinham  expecta¬ 
tivas  estaticas,  isto  e,  esperavam  que  o  futuro 
fosse  igual  ao  presente.  (Usamos  essa  hipdte- 
se  quando  discutimos  a  curva  de  Phillips,  no 
Capitulo  8,  e  quando  exploramos  as  decisoes 
de  investimento  no  Capitulo  16.)  Ou  se  su- 
punha  que  as  pessoas  tivessem  expectativas 
adaptativas.  Se,  por  exemplo,  sua  previsao  de 
uma  dada  variavel  em  um  dado  periodo  havia 
sido  muito  baixa,  supunha-se  que  as  pessoas 
'adaptavam-se'  elevando  sua  expectativa  do 
valor  da  variavel  para  o  periodo  seguinte.  Por 
exemplo,  ao  constatar  uma  taxa  de  inflagao 
mais  alta  do  que  a  esperada,  as  pessoas  eram 
levadas  a  aumentar  suas  expectativas  de  infla¬ 
gao  no  futuro. 

No  initio  da  d6cada  de  1970,  um  grupo  de  ma¬ 
croeconomistas  liderados  por  Robert  Lucas 
(em  Chicago)  e  Thomas  Sargent  (a  epoca  em 
Chicago,  agora  na  Universidade  de  Nova  York) 
argumentou  que  essas  hipoteses  nao  refletiam 
o  modo  como  as  pessoas  formam  expectati¬ 
vas.  (Robert  Lucas  ganhou  o  premio  Nobel  em 
1995  por  seu  trabalho  sobre  as  expectativas.) 
Segundo  eles,  ao  pensar  sobre  os  efeitos  de  po- 
liticas  economicas  alternativas,  os  economistas 
deveriam  supor  que  as  pessoas  tSm  expectati¬ 
vas  racionais,  que  as  pessoas  olham  para  o  futu¬ 
ro  e  fazem  o  melhor  que  podem  para  preve-lo. 
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Isso  nao  e  o  mesmo  que  supor  que  as  pessoas 
conhecem  o  futuro,  mas  que  utilizam  as  infor- 
magoes  de  que  dispbem  da  melhor  maneira 
possfvel. 

Usando  os  modelos  macroeconomicos  popu¬ 
lates  da  dpoca,  Lucas  e  Sargent  mostraram  como  a 
substituigao  das  hipdteses  tradicionais  sobre  a  for- 
magao  de  expectativas  pela  hipdtese  de  expectativas 
racionais  poderia  alterar  fundamentalmente  os  re- 
sultados.  Voc6  viu,  por  exemplo,  no  Capitulo  9,  como 
Lucas  desaftou  a  nogao  de  que  a  desinflagao  deman- 
daria  necessariamente  um  aumento  do  desemprego 
por  algum  tempo.  Sob  as  expectativas  racionais,  ar¬ 
gumentou,  uma  politica  de  desinflagao  com  credibi- 
lidade  pode  ser  capaz  de  diminuir  a  inflagao  sem  au¬ 
mentar  o  desemprego.  Generalizando,  a  pesquisa  de 
Lucas  e  Sargent  mostrou  a  necessidade  de  repensar 
completamente  os  modelos  macroeconomicos  sob  a 
hipbtese  das  expectativas  racionais,  e  foi  isso  o  que 
aconteceu  nas  duas  decadas  seguintes. 

A  maioria  dos  macroeconomistas,  hoje,  usa  as 
expectativas  racionais  como  uma  hip6tese  de  tra¬ 
balho  em  seus  modelos  e  suas  analises  de  politica 
economica.  Nao  porque  acreditam  que  as  pessoas 
tenham  sempre  expectativas  racionais.  Com  certe- 
za,  ha  6pocas  em  que  as  pessoas,  as  empresas  ou 
os  participantes  dos  mercados  financeiros  perdem 
a  nogao  da  realidade  e  tornam-se  exageradamente 
otimistas  ou  pessimistas  —  lembre-se  do  que  discu¬ 
timos  sobre  abolha  da  Internet,  no  Capitulo  15.  Mas 
isso  constitui  mais  a  excegao  do  que  a  regra  e  nao 
esta  claro  se  os  economistas  podem  mesmo  dizer 
algo  a  respeito  desses  periodos.  Ao  pensarmos  sobre 
os  efeitos  provaveis  de  determinada  politica  econo - 
mica,  a  melhor  hipotese  parece  ser  a  de  que  os  mer¬ 
cados  financeiros,  as  pessoas  e  as  empresas  farao  o 
melhor  possfvel  para  analisar  todas  as  implicagoes. 
Elaborar  uma  politica  economica  com  base  na  hipo¬ 
tese  de  que  as  pessoas  farao  erros  sistematicos  em 
suas  respostas  a  ela  6  insensato. 

Entao,  por  que  s6  na  d6cada  de  1970  as  ex¬ 
pectativas  racionais  se  tornaram  uma  hipdtese 
padrao  na  macroeconomia?  Em  grande  parte  por 
causa  de  problemas  t6cnicos.  Sob  as  expectativas 
racionais,  o  que  ocorre  hoje  depende  das  expecta¬ 
tivas  do  que  ocorrerf  no  futuro.  Mas  o  que  ocorre 
no  futuro  tambtin  depende  do  que  ocorre  hoje.  O 
sucesso  de  Lucas  e  Sargent  em  convencer  a  maio¬ 
ria  dos  macroeconomistas  a  usar  as  expectativas 


► 


1-  No  original,  animal  spirits  (N.  do  R.  T.). 
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racionais  nao  se  deve  apenas  &  forga  de  seu  argumento, 
mas  tambem  a  capacidade  de  mostrar  como  isso  poderia 
ser  feito  na  prdtica.  Houve  muito  progresso  desde  entao 
no  desenvolvimento  de  metodos  de  solugao  para  modelos 
cada  vez  maiores.  Aiualmente,  muitos  modelos  macroe- 


conometricos  grandes  sao  solucionados  sob  a  hipbtese  de 
expeciativas  racionais.  (A  simulagao  do  modelo  de  Tay|0r 
apresentada  na  segao  sobre  politica  monetSria  no  CapltU| 

7  foi  derivada  sob  expectativas  racionais.  Voce  vera  ouirQ 
exemplo  no  Capitulo  24.)  ■ 


O  papel  das  expectativas  do  futuro 


Suponha,  primeiro,  que  as  expectativas  do  produto  futuro,  Y,  e  da  taxa  de  juros  futura,  r'r,  nao  mudem.  Entao 
inos  a  resposta  padrao:  a  redugao  dos  gastos  do  governo  no  periodo  atual  provoca  um  deslocamento  para  a  esquerd 
da  curva  IS  e,  assim,  uma  queda  do  produto  de  equilibrio. 

Entretanto,  a  questao  critica  6  o  que  ocorre  com  as  expectativas.  Para  responder,  vamos  voltar  ao  que  voce  apre 
deu  nos  fundamentos  sobre  os  efeitos  de  uma  redugao  do  deficit  no  m6dio  prazo  e  no  longo  prazo: 

■  No  medio  prazo,  uma  redugao  do  deficit  nao  afeta  o  produto.  Contudo,  leva  a  uma  queda  da  taxa  de  juros  e 
uni  aumento  do  investimento.  Essas  foram  duas  das  ligoes  principais  do  Capitulo  7.  Vejamos  outra  vez  a  logic 
por  tras  de  cada  uma  delas. 

Lembre-se  de  que,  quando  examinamos  o  medio  prazo,  ignoramos  os  efeitos  da  acumulagao  de  capital  sobre  o 
produto.  Portanto,  no  medio  prazo,  o  nivel  natural  de  produto  depende  do  nivel  de  produtividade  (tornado  como 
dado)  e  do  nivel  natural  de  emprego.  O  nivel  natural  de  emprego  depende,  por  sua  vez,  da  taxa  natural  de  desem- 
prego.  Se  os  gastos  do  governo  com  bens  e  servigos  nao  afetarem  a  taxa  natural  de  desemprego  —  e  nao  existe 
uma  razao  obvia  para  que  uma  influa  na  outra  — ,  variagoes  nos  gastos  nao  afetarao  o  nivel  natural  de  produto 
Portanto,  uma  redugao  do  deficit  nao  exerce  qualquer  efeito  sobre  o  nivel  do  produto  no  medio  prazo. 

Agora  lembre  que  o  produto  deve  ser  igual  ao  gasto  e  que  o  gasto  e  a  soma  do  gasto  publico  e  do  gasto  privado. 
Dado  que  o  produto  nao  se  altera  e  que  os  gastos  publicos  estao  mais  baixos,  o  gasto  privado  deve,  portanto, 
aumentar.  Gastos  privados  maiores  exigent  uma  taxa  de  juros  de  equilibrio  menor.  Uma  taxa  de  juros  menor 
leva  a  um  investimento  maior  e,  portanto,  a  um  gasto  privado  maior,  que  compensa  a  queda  dos  gastos  publi¬ 
cos  e  deixa  o  produto  inalterado. 


►  No  medio  prazo,  o  produto,  Y,  nao  se  altera,  e  o  investimento,  I,  e  maior. 


No  longo  prazo  —  isto  e,  levando  em  conta  os  efeitos  da  acumulagao  de  capital  sobre  o  produto  — ,  um  inves¬ 
timento  maior  leva  a  tun  estoque  de  capital  maior  e,  por  isso,  a  um  nivel  mais  elevado  de  produto. 

♦  No  longo  prazo,  /  aumenta  =>  K  aumenta  =>  Y  aumenta. 

Essa  foi  a  principal  ligao  do  Capitulo  1 1 .  Quanto  maior  a  proporgao  do  produto  poupado  (ou  investido;  inves¬ 
timento  e  poupanga  devem  ser  iguais  para  que  o  mercado  de  bens  esteja  em  equilibrio),  maior  o  estoque  de 
capital  e,  portanto,  maior  o  nivel  de  produto  no  longo  prazo. 

Podemos  pensar  em  nosso  periodo  futuro  como  incluindo  tanto  o  medio  prazo  quanto  o  longo  prazo.  Se  pessoas, 
empresas  e  participantes  do  mercado  financeiro  tiverem  expectativas  racionais,  entao,  em  resposta  ao  anuncio  de 
uma  redugao  do  deficit,  eles  esperarao  que  esses  desenvolvimentos  ocorram  no  futuro.  Assim,  aumentarao  sua  ex- 
pectativa  do  produto  futuro  (V''*')  e  diminuirao  sua  expectativa  da  taxa  de  juros  futura  [r't). 

E  provavel  que  isso  ocorra  da  seguinte  forma:  as  previsoes  dos  economistas  mostrarao  que  esses  deficits  menores  possivelmenle 
levarao  a  um  produto  maior  e  a  taxas  de  juros  menores  no  futuro.  Em  resposta  a  essas  previsoes,  as  taxas  de  juros  de  longo  pro10 
diminuirao  e  a  bolsa  de  valores  tera  uma  alta.  As  pessoas  e  as  empresas,  lendo  essas  previsoes  e  examinando  os  pregos  das  a? oes 
e  dos  titulos,  revisarao  seus  pianos  de  gastos  e  aumentarao  os  gastos. 

De  volta  ao  periodo  atual 

Agora  podemos  voltar  &  questao  sobre  o  que  ocorre  neste  periodo  em  resposta  ao  anuncio  e  ao  inicio  de  um 
programa  de  redugao  do  deficit.  A  Figura  1 7.5  mostra  as  curvas  IS  e  LM  do  periodo  atual.  Em  resposta  ao  anuncio  de 
redugao  do  deficit,  ha  agora  tres  fatores  deslocando  a  curva  IS: 
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^  Figura  17.5 

Ffeitos  de  uma  redugao  do  deficit 
sabre  o  produto  atiial 
Quando  os  efeitos  sobre  as  expectativas 
s-0  |evados  em  conta,  uma  redu?ao 

dos  gas,os  9overno  na°  leva 

necessafiomente  a  uma  queda  do 
produto. 


Produto  atual.  Y 


•  Os  gastos  atuais  do  governo  (G)  diminuem.  levando  a  um  deslocamento  da  curva  IS  para  a  esquerda.  A  uma  dada 
taxa  de  juros,  um  corte  de  gastos  do  governo  leva  a  uma  redugao  do  gasto  total  e,  assim,  a  uma  redugao  do  pro¬ 
duto.  Esse  6  o  efeito  padrao  de  uma  redugao  dos  gastos  do  governo  e  o  unico  levado  em  conta  no  modelo  IS-l.M 
bdsico. 

■  0  produto  futuro  esperado  (?"')  aumenta,  deslocando  a  curva  IS  para  a  direita.  A  uma  dada  taxa  de  juros,  o 
aumento  do  produto  futuro  esperado  leva  a  um  aumento  dos  gastos  privados,  aumentando  o  produto. 

■  A  taxa  de  juros  futura  esperada  cai,  deslocando  a  curva  IS  para  a  direita.  A  uma  dada  taxa  de  juros  atual,  uma 
queda  da  taxa  de  juros  futura  estimula  os  gastos  e  aumenta  o  produto. 


Uma  redufao  do  deficit  orcamentdrio  pode  levar  a  uma 
expansdo  do  produto?  Irlanda  na  decada  de  1 980 


A  Irlanda  passou  por  dois  grandes  programas 
de  redugao  do  deficit  na  decada  de  1980: 

1-  O  primeiro  programa  teve  inlcio  em  1982.  Em 
1981,  o  deficit  orgamentario  alcangou  o  nlvel  ex- 
tremamente  elevado  de  13%  do  PIB.  A  dlvida  do 
governo,  resultado  da  acumulagao  de  deficits  atu¬ 
al  e  passados,  representava  77%  do  PIB,  um  nlvel 
tambtini  bastante  alto.  O  governo  irlandes  preci- 
sava  claramente  retomar  o  controle  de  suas  finan- 
g as.  Nos  tres  anos  seguintes,  iniciou  um  programa 
de  redugao  do  deficit  baseado  principalmente  em 
aumentos  de  impostos.  Era  um  programa  ambi- 
cioso:  se  o  produto  tivesse  continuado  a  crescer 
&  taxa  normal  de  crescimento,  o  programa  teria 
reduzido  o  deficit  para  5%  do  PIB. 

Os  resultados,  contudo,  foram  desanimadores. 
Como  mostra  a  linha  2  da  Tabela  1 ,  o  crescimen¬ 
to  do  produto  foi  baixo  em  1982  e  negativo  em 
1983.  O  baixo  crescimento  do  produto  esteve 
associado  a  um  grande  aumento  do  desempre- 
go,  de  9,5%  em  1981  para  15%  em  1984  (linha  3). 
Devido  ao  baixo  crescimento  do  produto,  as  re- 
ceitas  tributdrias  —  que  dependem  do  nivel  de 
atividade  economica  —  foram  menores  do  que 
o  previsto.  A  redugao  efetiva  do  deficit,  mos- 


trada  na  linha  1,  foi  de  apenas  3,5%  do  PIB.  E 
o  resultado  da  continuagao  de  deficits  elevados 
e  do  baixo  crescimento  do  PIB  foi  um  aumen¬ 
to  adicional  da  razao  entre  a  dlvida  e  o  PIB,  que 
atingiu  97%  em  1984. 

2.  Uma  segunda  tentativa  de  reduzir  os  deficits 
orgamentarios  teve  inicio  em  fevereiro  de  1987. 
Nessa  epoca  a  situagao  ainda  estava  muilo 
ruim.  O  deficit  de  1986  chegou  a  10,7%  do  PIB; 
a  dlvida  era  de  1 1 6%  do  PIB,  uma  alta  recorde  na 
Europa  na  epoca.  O  novo  programa  de  redugao 
do  deficit  foi  diferente  do  primeiro.  Seu  foco  es¬ 
tava  mais  na  redugao  do  papel  do  governo  e  no 
corte  de  gastos  do  governo  do  que  no  aumento 
dos  impostos.  Os  aumentos  de  impostos  do  pro¬ 
grama  foram  obtidos  por  meio  de  uma  reforma 
que  ampliou  a  base  tributdria  —  aumentando 
o  ntimero  de  familias  que  pagavam  impostos 
— ,  e  nao  por  meio  de  um  aumento  da  allquo¬ 
ta  marginal  de  impostos.  O  programa  era,  mais 
uma  vez,  muito  ambicioso:  se  o  produto  tivesse 
crescido  a  sua  taxa  normal,  a  redugao  do  deficit 
teria  sido  de  6,4%  do  PIB. 

Os  resultados  do  segundo  programa  nao  pode- 
riam  ter  sido  mais  diferentes  dos  resultados  do 
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Tdbela  1  Indicadores  fiscais  e  outros  indicadores  macroeconomicos  —  Irlanda,  1981-1984 
e 1986-1989 


1981 

1982 

1983 

1984 

1986 

1987 

1988 

1989 

1 .  Deficit  orgamentario 
(%  do  PIB) 

-13,0 

-13,4 

-11,4 

-9,5 

-10,7 

-8,6 

-4,5 

-1,8 

2.  Taxa  de  crescimento 
do  produto  (%) 

3,3 

2,3 

-0,2 

4,4 

-0,4 

4,7 

5,2 

5,8 

3.  Taxa  de 
desemprego  (%) 

9,5 

11,0 

13,5 

15,0 

17,1 

16,9 

16,3 

'5,1 

4.  Taxa  de  poupanga 
das  familias  (%  da 
renda  disponivel) 

17,9 

19,6 

18,1 

18,4 

15,7 

12,9 

n,o 

12,6 

Fonte:  OECD  Economic  Outlook,  junho  de  1998. 

primeiro.  De  1987  a  1989  houve  um  forte  crescimento, 
com  um  crescimento  medio  do  PIB  de  mais  de  5%.  A 
taxa  de  desemprego  caiu  quase  2%.  Em  virtude  do  forte 
crescimento  do  produto,  a  receita  tributaria  foi  maior 
do  que  a  prevista,  e  o  deficit  foi  reduzido  para  cerca  de 
9%  do  PIB. 

Varios  economistas  argumentaram  que  a  diferenga  mar- 
cante  entre  os  resultados  dos  dois  programas  pode  ser  atri- 
buida  as  reacoes  diferentes  das  expectativas  em  cada  caso. 
O  primeiro  programa.  afirmam,  concentrava-se  em  aumen- 
tos  dos  impostos  e  nao  mudava  o  que  muitas  pessoas  viam 
como  um  papel  excessivamente  grande  do  governo  na  eco- 
nomia.  O  segundo  programa,  com  foco  no  corte  de  gastos  e 
na  reforma  tributaria,  teve  um  impacto  muito  mais  positivo 
sobre  as  expectativas  e,  assim,  um  impacto  positivo  sobre  os 
gastos  e  o  produto. 

Esses  economistas  estao  certos?  Uma  variavel,  a  taxa  de 
poupanga  das  familias  —  definida  como  renda  disponivel 
menos  consumo,  dividida  pela  renda  disponivel  — ,  sugere 
fortemente  que  as  expectativas  sao  uma  parte  importante 
da  historia.  Para  interpretar  o  comportamento  da  taxa  de 
poupanga,  lembre-se  das  ligoes  do  Capitulo  16  sobre  o  com¬ 
portamento  do  consumo.  Quando  a  renda  disponivel  cresce 
excepcionalmente  devagar  ou  diminui  —  como  ocorre  em 
uma  recessao  — ,  o  consumo  normalmente  desacelera  ou 
cai  menos  do  que  a  renda  disponivel,  pois  as  pessoas  espe- 
ram  que  a  situagao  melhore  no  futuro.  Dito  de  outro  modo, 
quando  o  crescimento  da  renda  disponivel  6  excepcional¬ 
mente  banco  ou  negativo,  a  taxa  de  poupanga  normalmente 
cai.  Agora  examine  (na  linha  4  da  Tabela  1)  o  que  ocorreu 
de  1981  a  1984.  Apesar  do  crescimento  baixo  no  periodo  e 
de  uma  recessao  em  1983,  a  taxa  de  poupanga  das  familias 
efetivamente  cresceu  um  pouco  no  periodo.  Dito  de  outra 
maneira,  as  pessoas  reduziram  seu  consumo  mais  do  que  a 


redugao  de  sua  renda  disponivel.  O  motivo  provdvel  6  qUe 
eles  esdvessem  muito  pessimistas  quanto  ao  futuro. 

Agora  veja  o  periodo  1986-1989.  Durante  esse  periodo, 
o  crescimento  economico  foi  excepcionalmente  alto.  Pelo 
mesmo  argumento  do  paragrafo  anterior,  teriamos  espe- 
rado  que  o  consumo  crescesse  menos  e  que,  assim,  a  taxa 
de  poupanga  aumentasse.  Em  vez  disso,  a  taxa  de  poupan¬ 
ga  caiu  acentuadamente,  de  15,7%  em  1986  para  12,6%  em 
1989.  Os  consumidores  devem  ter  se  tornado  muito  mais 
otimistas  quanto  ao  futuro  para  aumentar  o  consumo 
mais  do  que  o  aumento  da  renda  disponivel. 

A  questao  seguinte  e  se  essa  diferenga  no  ajuste  das  ex¬ 
pectativas  nos  dois  episodios  pode  ser  atribuida  completa- 
mente  a  diferengas  nos  dois  programas  fiscais.  A  resposta  e 
nao.  A  Irlanda  passava  por  diversas  mudangas  na  epoca  do 
segundo  programa  fiscal.  A  produtividade  estava  aumen- 
tando  muito  mais  rapidamente  do  que  os  saldrios  reais,  re- 
duzindo  o  custo  do  trabalho  para  as  empresas.  Atraidos  por 
isengoes  fiscais,  baixos  custos  do  trabalho  e  uma  forga  de 
trabalho  instruida,  muitas  empresas  estrangeiras  transferi- 
ram-se  para  a  Irlanda  e  construiram  fabricas.  Esses  fatores 
desempenharam  um  papel  importante  na  expansao  do  final 
da  decada  de  1980.  O  crescimento  irlandes  tern  sido  muito 
forte  desde  entao,  com  um  crescimento  mtidio  do  produto 
superior  a  6%  desde  1990.  Certamente  essa  longa  expansao 
deve-se  a  vdrios  fatores.  No  entanto,  a  mudanga  da  politica 
fiscal  de  1987  provavelmente  desempenhou  um  papel  im¬ 
portante  no  convencimento  das  pessoas,  das  empresas  (in- 
cluindo  as  estrangeiras)  e  dos  mercados  financeiros  de  que 
o  governo  estava  retomando  o  controle  de  suas  finangas.  E 
permanece  o  fato  de  que  a  grande  redugao  do  deficit  fiscal 
verificada  entre  1987  e  1989  foi  acompanhada  por  uma  forte 
expansao  do  produto,  e  nao  pela  recessao  prevista  pelo  mo- 
delo  IS-LM  bfisico. 
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para  uma  discussao  mais  detalhada,  veja  Francesco 
Giavazzi  e  Marco  Pagatto,  "Can  severe  fiscal  contractions  be 
expansionary?  Tales  of  two  small  European  countries",  NBER 
Macroeconomics  Annual,  1990,  75-110. 


Uma  resenha  sobreo  que  aprendemos  examinando  progra- 
masde  redugao  do  deficit  em  todo  o  mundo  e  fornecida  em  "An 
empirical  analysis  of  fiscal  adjustments",  de  John  McDermott 
e  Robert  Wescott,  IMF  Working  Paper .junho  de  1996.  ■ 


Qual  6  o  efeito  liquido  desses  tres  deslocamentos  da  curva  IS ?  O  efeito  das  expectativas  sobre  os  gastos  de  consu- 
nio  e  de  investimento  pode  compensar  a  redugao  dos  gastos  do  governo?  Sem  informagoes  adicionais  sobre  a  forma 
exata  das  relagoes  IS  e  LM  e  sobre  os  detalhes  do  programa  de  redugao  do  deficit,  nao  podemos  dizer  qual  dos  deslo 
camentos  serd  predominante  e  se  o  produto  aumentara  ou  diminuird.  Mas  nossa  analise  diz  que  ambos  os  casos  sao 
possfveis  —  que  o  produto  pode  aumentar  em  resposta  a  redugao  do  deficit.  E  ela  nos  da  algumas  dicas  sobre  quando 
isso  pode  ocorrer: 

■  Observe  que,  quanto  menor  a  redugao  dos  gastos  atuais  do  governo  (G),  menor  o  efeito  ad  verso  sobre  os  gas¬ 
tos  hoje.  Observe  tambdm  que,  quanto  maior  a  redugao  dos  gastos  esperados  futuros  do  governo  (Gl),  maior 
o  efeito  sobre  o  produto  future  esperado  e  sobre  as  taxas  de  juros  futuras  esperadas  e,  portanto,  maior  o  efeito 
favordvel  sobre  os  gastos  de  hoje.  Isso  sugere  que  o  adiamento  do  programa  de  redugao  do  deficit  para  o  futu- 
ro,  com  pequenos  cortes  hoje  e  cortes  maiores  no  futuro,  provavelmente  leva  a  um  aumento  do  produto. 

n  Por  outro  lado,  o  adiamento  levanta  outras  questoes.  Anunciar  a  necessidade  de  cortes  profundos  de  gastos  e 
entao  deixa-los  para  algum  momento  futuro  provavelmente  diminui  a  credibilidade  do  programa  —  a  probabi- 
lidade  percebida  de  que  o  governo  fara  o  que  prometeu  no  momento  oportuno. 

m  0  governo  precisa  efetuar  um  ato  de  equilibrio  delicado:  fazer  cortes  suficientes  no  periodo  atual  para  mostrar 
um  compromisso  com  a  redugao  do  deficit  e,  ao  mesmo  tempo,  deixar  para  o  futuro  cortes  suficientes  para 
reduzir  os  efeitos  adversos  sobre  a  economia  no  curto  prazo. 

Generalizando,  nossa  analise  sugere  que  qualquer  coisa  em  um  programa  de  redugao  do  deficit  que  melhore  as 
expectativas  de  como  sera  o  futuro  provavelmente  tomara  menos  dolorosos  os  efeitos  de  curto  prazo  da  redugao  do 
deficit.  Vejamos  dois  exemplos: 

■  Medidas  percebidas  por  empresas  e  mercados  financeiros  como  redutoras  de  algumas  das  distorgoes  da  eco¬ 
nomia  podem  melhorar  as  expectativas  e  tornar  mais  provavel  que  o  produto  cresca  no  curto  prazo.  Tome,  por 
exemplo,  o  seguro-desemprego.  Voce  viu,  no  Capitulo  6,  que  o  seguro-desemprego  com  valores  menores  leva 
a  uma  redugao  da  taxa  natural  de  desemprego,  o  que  resulta  em  um  nivel  natural  de  produto  mais  elevado. 
Portanto,  uma  reforma  do  sistema  de  previdencia  social,  que  inclui  uma  redugao  da  generosidade  do  segu¬ 
ro-desemprego,  provavelmente  exerce  dois  efeitos  sobre  os  gastos  e,  consequentemente,  sobre  o  produto  no 
curto  prazo: 

0  primeiro  e  um  efeito  adverso  sobre  o  consumo  dos  desempregados:  um  seguro-desemprego  menor  re- 
duzira  sua  renda  e  seu  consumo. 

O  segundo  e  um  efeito  positivo  sobre  os  gastos  por  meio  das  expectativas:  a  previsao  de  um  produto  maior 
no  futuro  pode  levar  tanto  a  um  consumo  maior  quanto  a  um  investimento  maior. 

Se  o  segundo  efeito  for  dominante,  o  resultado  podera  ser  um  aumento  do  gasto  total,  aumentando  o  produto 
nao  apenas  no  mddio  prazo  como  tambem  no  curto  prazo.  (Uma  ressalva  importante:  mesmo  se  uma  redugao 
do  seguro-desemprego  aumentar  o  produto,  isso  certamente  nao  implica  que  o  seguro-desemprego  deva  ser 
eliminado.  Mesmo  que  a  renda  agregada  aumente,  devemos  nos  preocupar  com  os  efeitos  sobre  a  distribuigao 
da  renda.  O  consumo  dos  desempregados  cai  e  o  sofrimento  associado  ao  desemprego  aumenta.) 

■  Ou  considere  uma  economia  em  que  o  governo  perdeu,  na  realidade,  o  controle  de  seu  orgamento.  Os  gas¬ 
tos  do  governo  sao  altos,  as  receitas  tributarias  sao  baixas  e  o  deficit  d  muito  grande.  Em  um  cendrio  como 
esse,  um  programa  de  redugao  do  deficit  com  credibilidade  tambem  tern  maior  probabilidade  de  aumentar 
0  produto  no  curto  prazo.  Antes  do  anuncio  do  programa,  as  pessoas  poderiam  esperar  grandes  problemas 
politicos  e  economicos  no  futuro.  O  anuncio  de  um  programa  de  redugao  do  deficit  pode  assegurar  as  pessoas 
que  o  governo  retomou  o  controle  e  que  o  futuro  sera  menos  nebuloso  do  que  o  previsto.  Essa  diminuigao  do 
pessimismo  sobre  o  futuro  pode  levar  a  um  aumento  dos  gastos  e  do  produto,  mesmo  que  os  impostos  sejam 
aumentados  como  parte  do  programa  de  redugao  do  deficit. 
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■*  Como  voce  vera  no  Capihjlo  23,  urn  deficit  muito  grande  freqiientemente  leva  a  uma  criagao  de  moeda  muito  alta  e,  log0 
a  uma  inflagao  muito  alta.  Uma  inflagao  muito  alta  leva  nao  somente  a  problemas  economicos,  como  tambem  a  in 
politico. 

Vamos  resumir  os  pontos  importantes. 

Um  programa  de  redugao  do  deficit  pode  aumentar  o  produto  mesmo  no  curto  prazo.  Se  isso  ocorrera  ou  n 
depende  de  muitos  fatores,  em  especial: 

Credibilidade  do  programa:  os  gastos  serao  cortados  ou  os  impostos  aumentados  no  futuro  conforme  o aimn 
ciado? 

Cronograma  do  programa:  qual  serd  a  magnitude  dos  cortes  de  gastos  no  futuro  em  relagao  aos  cortes  de  f 
tos  atuais? 

r  Composigao  do  programa:  o  programa  elimina  algumas  das  distorgoes  da  economia? 

Estado  inicial  das  finangas  do  governo:  qual  6  o  tamanho  do  deficit  inicial?  E  um  programa  do  tipo  ‘a  til 
chance'?  O  que  ocorrera  se  o  programa  falhar? 

Isto  dd  a  voce  uma  ideia  da  importancia  das  expectativas  na  determinagao  do  resultado  e  das  comp 
envolvidas  no  uso  da  politica  fiscal  nesse  contexto. 

^  Note  como  nos  afastamos  dos  resultados  apresentados  no  Capitulo  3,  em  que,  ao  escolher  cuidadosamente  gastos  e  impostos,  o 
governo  poderia  atingir  qualquer  nivel  de  produto  que  desejasse.  Aqui,  ate  a  diregao  do  efeito  de  uma  redugao  do  deficit  sobre  ( 
produto  e  ambigua. 


_ 

-  Resumo 


■  Os  gastos  no  mercado  de  bens  dependem  do  produto 
atual  e  futuro  esperado  e  das  taxas  reais  de  juros  atual  e 
futura  esperada. 

■  Expectativas  afetam  a  demanda  e,  por  sua  vez,  afetam  o 
produto.  Mudangas  no  produto  futuro  esperado  ou  na 
taxa  real  de  juros  futura  esperada  levant  a  mudangas  nos 
gastos  e  no  produto  hoje. 

■  Conseqiientemente,  os  efeitos  da  politica  fiscal  e  da  politica 
monetaria  sobre  os  gastos  e  o  produto  dependem  de  como 
a  politica  afeta  as  expectativas  do  produto  futuro  e  da  taxa 
real  de  juros  futura. 

■  Expectativas  racionais  e  a  hipotese  de  que  pessoas,  em- 
presas  e  participantes  dos  mercados  financeiros  formem 
expectativas  do  futuro  ao  avaliar  o  curso  da  politica  futura 
esperada  analisando  as  implicates  para  o  produto  futuro, 
a  taxa  de  juros  futura,  e  assim  por  diante.  Apesar  de  estar 
claro  que  a  maior  parte  das  pessoas  nao  faz  isso  sozinha, 
podemos  imaginar  que  o  fagam  de  maneira  indireta  por 
nteio  de  previsOes  elaboradas  por  profissionais  dos  seto- 
res  publico  e  privado. 


%%  Palavras-chave 


■  Embora  certamente  existam  casos  em  que  pessoas,  em- 
presas  ou  investidores  nao  tenham  expectativas  racionais, 
a  hipotese  de  expectativas  racionais  parece  ser  a  melhor 
referenda  para  se  avaliarem  os  efeitos  potenciais  de  poll- 
ticas  alternativas.  Formular  uma  politica  supondo  que  as 
pessoas  cometerao  erros  sistematicos  em  resposta  a  ela 
seria  insensato. 

■  Mudangas  na  oferta  de  moeda  afetam  a  taxa  nominal  de  ju¬ 
ros  de  curto  prazo.  Os  gastos,  entretanto,  dependem  da  taxa 
real  de  juros  atual  e  da  taxa  real  de  juros  fuuira  esperada. 
Assim,  o  efeito  da  politica  monetaria  sobre  a  atividade  de¬ 
pende  principalmente  de  se  —  e  como  —  mudangas  na  taxa 
nominal  de  juros  de  curto  prazo  levam  a  mudangas  na  ta¬ 
xa  real  de  juros  atual  e  na  taxa  real  de  juros  futura  esperada. 

■  Uma  redugao  do  deficit  orgamentario  pode  levar  a  um 
aumento  do  produto,  e  nao  a  uma  queda.  Isso  porque  as 
expectativas  de  um  produto  maior  e  de  taxas  de  juros  me- 
nores  no  futuro  podem  levar  a  um  aumento  dos  gastos  que 
mais  do  que  compensa  a  redugao  dos  gastos  proveniente 
do  efeito  direto  da  redugao  do  deficit  sobre  os  gastos  totals- 


■  gasto  privado  agregado  ou  gasto  privado,  335 

■  expectativas  racionais,  340 

■  instinto  animal.  341 


■  expectativas  adaptativas,  341 

■  adiamento  (backloading),  345 

■  credihilidade,  345 
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|  Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

]  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  6  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 

brevemente. 

a.  Mudangas  na  taxa  real  de  juros  de  um  ano  atual  provavel- 
niente  tern  um  efeito  muito  maior  sobre  os  gastos  do  que 
mudangas  na  taxa  real  de  juros  de  um  ano  futura  espe- 
rada. 

b.  A  introdugao  das  expectativas  no  modelo  do  mercado 
de  bens  torna  a  curva  IS  menos  inclinada,  embora  ainda 
seja  negativamente  inclinada. 

c.  A  demanda  por  moeda  atual  depende  das  taxas  nominais 
de  juros  atual  e  futura  esperada. 

d.  A  hip6tese  das  expectativas  racionais  implica  que  os  con- 
sumidores  levem  em  consideragao  os  efeitos  da  politica 
fiscal  futura  sobre  o  produto. 

e.  A  politica  fiscal  futura  esperada  afeta  a  atividade  econo- 
mica  futura  esperada,  mas  nao  a  atividade  economica 
atual. 

f.  Dependendo  de  seu  efeito  sobre  as  expectativas,  uma 
contragao  fiscal  pode,  na  realidade,  levar  a  uma  expan- 
sao  economica. 

g.  A  experiencia  irlandesa  com  programas  de  redugao  do 
deficit  em  1982  e  em  1987  fomece  forte  evidencia  contra 
a  hipotese  de  que  a  redugao  do  deficit  possa  levar  a  uma 
expansao  do  produto. 

2.  Durante  o  final  da  dgcada  de  1990,  muitos  observadores  ar- 
gumentaram  que  os  Estados  Unidos  haviam  se  transformado 
em  uma  nova  economia  e  que  isso  justificava  os  valores  muito 
altos  dos  pregos  das  agoes  registrados  na  epoca. 

a.  Comente  como  isso  afetou  os  gastos  de  consumo. 

b.  Houve  uma  queda  posterior  da  bolsa  de  valores.  Comente 
como  isso  pode  ter  afetado  o  consumo. 

3.  Para  cada  um  dos  itens  a  seguir,  determine  se  ha  um  deslo- 
camento  da  curva  IS,  da  curva  LM,  de  ambas  ou  de  nenhuma. 
Em  cada  caso,  suponha  que  a  inflagao  atual  esperada  e  a  infla- 
g3o  futura  esperada  sejam  ambas  iguais  a  zero  e  que  nenhuma 
outra  variavel  exogena  se  altere. 

a.  Uma  queda  da  taxa  real  de  juros  futura  esperada. 

b.  Um  aumento  da  oferta  de  moeda  atual. 

c.  Um  aumento  dos  impostos  futures  esperados. 

d.  Uma  redugao  da  renda  futura  esperada. 

4-  "A  hipotese  das  expectativas  racionais  nao  6  realista  porque, 
essenciaimente,  equivale  a  hipotese  de  que  todo  consumidor 
’em  conhecimento  perfeito  da  economia."  Comente. 

Uma  nova  presidente,  que  prometeu  em  sua  campanha  um 
eorte  de  impostos,  acaba  de  ser  eleita.  As  pessoas  confiam  que 
ela  cumprira  sua  promessa,  embora  acreditem  que  os  cortes 
de  impostos  s6  serao  implementados  no  futuro.  Determine  o 
Ullpacto  da  eleigao  sobre  o  produto  atual,  a  taxa  de  juros  atual 


e  o  gasto  privado  atual  sob  cada  uma  das  hipoteses  a  seguir. 
(Em  cada  caso.  indique  o  que  voce  acredita  que  ocorrera  com 
Ye,  r‘r  eT'e  como  essas  mudangas  nas  expectativas  afetam  o 
produto  hoje.) 

a.  O  Fed  nao  mudara  sua  politica. 

b.  O  Fed  agird  de  rnodo  a  impedir  qualquer  mudanga  no 
produto  futuro. 

c.  O  Fed  agira  de  modo  a  impedir  qualquer  mudanga  na 
taxa  de  juros  futura. 

Aprofundando 

6.  O  pacote  de  redugao  de  deficit  do  governo  Clinton. 

Em  1992,  o  deficit  dos  Estados  Unidos  era  de  US$  290  bilboes. 
Esse  grande  deficit  tornou-se  um  tema  importante  durante  a 
campanha  presidencial.  Assim,  quando  Clinton  ganhou  a  elei¬ 
gao,  a  redugao  do  deficit  foi  o  primeiro  item  da  agenda  da  nova 
administragao. 

a.  O  que  implica  a  redugao  do  deficit  no  medio  prazo  e  no 
longo  prazo?  Quais  sao  as  vantagens  de  uma  redugao  do 
deficit? 

Na  versao  final  aprovada  pelo  Congresso  em  agosto  de  1993,  o 
pacote  de  redugao  do  deficit  incluiu  uma  redugao  de  US$  20  bi- 
lhoes  no  primeiro  ano,  aumentando  graduaimente  ate  US$  131 
bilhoes  quatro  anos  depois. 

b.  Por  que  houve  adiamento  do  pacote  de  redugao  do  defi¬ 
cit?  Ha  quaisquer  vantagens  ou  desvantagens  nesse  enfo- 
que? 

Em  fevereiro  de  1993,  o  presidente  Clinton  apresentou  o  orga- 
mento  em  seu  discurso  sobre  o  Estado  da  Uniao.  Ele  pediu  a 
Alan  Greenspan,  entao  presidente  do  Fed,  que  sentasse  junto  a 
primeira-dama,  Hillary  Clinton,  durante  o  discurso. 

c.  Qual  foi  o  objetivo  desse  gesto  simbolico?  Como  a  decisao 
do  Fed  de  adotar  uma  politica  monetaria  expansionista 
no  futuro  afeta  a  resposta  de  curto  prazo  da  economia? 

7.  Um  novo  presidente  do  Banco  Central. 

Suponha,  em  uma  economia  hipotetica,  que  o  presidente  do 
Fed  inesperadamente  anuncie  sua  aposentadoria  dentro  de 
um  ano.  Ao  mesmo  tempo,  o  presidente  anuncia  o  seu  indi- 
cado  para  substituir  o  presidente  do  Fed  que  estd  para  se  apo- 
sentar.  Os  participantes  do  mercado  financeiro  esperam  que  o 
indicado  seja  confirmado  pelo  Congresso.  Acreditam  tambem 
que  o  indicado  conduzird  uma  politica  monetdria  mais  con- 
tracionista  no  future.  Em  outras  palavras,  os  participantes  do 
mercado  esperam  que  a  oferta  de  moeda  caia  no  futuro. 

a.  Considere  que  o  presente  seja  o  ultimo  ano  do  mandato 
do  presidente  do  Fed  atual  e  que  o  futuro  seja  o  periodo 
depois  disso.  Dado  que  a  politica  monetaria  sera  mais 
contracionista  no  futuro,  o  que  acontecera  com  as  taxas 
de  juros  futuras  e  o  produto  futuro?  Dado  que  essas  mu¬ 
dangas  no  produto  futuro  e  nas  taxas  de  juros  futuras  sao 
previstas,  o  que  acontecera  com  o  produto  e  com  a  taxa 
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de  juros  no  presente?  O  que  acontecera  com  a  curva  de 
rendimento  no  dia  do  anuncio  de  que  o  presidente  atual 
do  Fed  se  aposentara  em  um  ano? 

Agora  suponha  que,  em  vez  de  fazer  um  anuncio  inesperado,  o 
presidente  do  Fed  seja  obrigado  por  lei  a  se  aposentar  em  um 
ano  (os  mandatos  dos  presidentes  do  Fed  sao  limitados)  e  que 
os  participantes  do  mercado  financeiro  ja  estivessem  sabendo 
disso  ha  algum  tempo.  Suponha,  como  no  item  (a),  que  o  pre¬ 
sidente  indique  um  substituto  do  qual  se  espera  a  condugao  de 
uma  polftica  monetdria  mais  contracionista  do  que  a  do  presi¬ 
dente  atual. 

b.  Suponha  que  os  participantes  do  mercado  financeiro 
nao  se  surpreendam  com  a  escolha  do  presidente  —  ou 
seja,  que  eles  tenham  previsto  corretamente  quern  o  pre¬ 
sidente  nomearia.  Sob  essas  circunstancias,  e  provdvel 
que  o  anuncio  do  indicado  tenha  algum  efeito  sobre  a 
curva  de  rendimento? 

c.  Suponha,  em  vez  disso,  que  a  identidade  do  indicado  seja 
uma  surpresa;  que  os  participantes  do  mercado  finan¬ 
ceiro  esperassem  algudm  que  defendesse  uma  polftica 
ainda  mais  contracionista  do  que  o  indicado  de  fato.  Sob 
essas  circunstancias,  o  que  provavelmente  ocorrera  com 
a  curva  de  rendimento  no  dia  do  anuncio?  (Dica:  tenha 
cuidado.  Em  comparagao  com  o  que  era  esperado,  espe- 
ra-se  que  o  indicado  siga  uma  polftica  mais  contracionis¬ 
ta  ou  mais  expansionista?) 

d.  Faga  uma  pesquisa  na  Internet  de  modo  a  verificar  o 
que  aconteceu  com  os  mercados  financeiros  no  dia  em 
que  o  indicado  a  substituir  o  ex-presidente  do  Fed,  Alan 
Greenspan,  foi  anunciado.  O  que  ocorreu  com  a  curva 
de  rendimento?  Os  participantes  do  mercado  financeiro 
se  surpreenderam  com  a  escolha?  Caso  tenham  se  sur- 
preendido,  esperava-se  que  o  indicado  defendesse  po- 
Ifticas  que  levariam  a  taxas  de  juros  mais  altas  ou  mais 
baixas  (se  comparadas  as  do  indicado  esperado)  ao  longo 
dos  proximos  tr§s  a  cinco  anos? 

Explorando  mais 

8.  Deficits  e  taxas  de  juros. 

A  drastica  mudanga  na  situagao  orgamentdria  dos  Estados 
Unidos  apos  2000  (de  um  superavit  a  amplos  e  contfnuos  defi¬ 
cits)  realimentou  o  debate  acerca  do  efeito  da  polftica  fiscal  so¬ 
bre  a  taxa  de  juros.  Este  problema  Ihe  pede  que  reveja  a  teoria  e 
as  evidencias  relativas  a  esse  tema. 

a.  Primeiro,  reveja  o  que  a  teoria  prevfi  sobre  polftica  fis¬ 
cal  e  taxa  de  juros.  Suponha  que  haja  um  aumento  dos 


gastos  do  governo  e  uma  diminuigao  dos  imn 
Use  o  diagrama  IS-LM para  mostrar  o  que  aconter- -S' 
taxa  nominal  de  juros  no  curto  prazo  e  no  medio  *  * 
Supondo  que  nao  haja  mudanga  na  polftica  monci  a*°' 
o  que  o  modelo  IS-LM  preve  que  acontecerd  4  CUn?'ia' 
rendimento  imediatamente  ap6s  um  aumento  dos  6 
tos  do  governo  e  uma  diminuigao  dos  impostos?  ^ 
Durante  o  primeiro  mandato  da  administragao  George  W 
Bush,  os  deficits  orgamentdrios  federais  efetivo  e  proi,M. 
aumentaram  drasticamente.  Parte  do  aumento  do  deficit  n  2 
ser  atribufda  a  recessao  de  2001.  Entretanto,  deficits  e  defied 
projetados  continuaram  a  aumentar  mesmo  ap6s  o  final  da 
cessao.  ' 

A  seguir  estao  as  projegOes  orgamentdrias  elaboradas  pe|0 
escritdrio  orgamentdrio  do  Congresso  durante  o  periodo  di' 
agosto  de  2002  a  janeiro  de  2004.  Essas  projegoes  se  referem 
ao  deficit  orgamentdrio  federal  total  —  incluindo  a  Previdfinci* 
Social,  que  estava  tendo  um  superavit  no  perfodo.  Aldrn  disso 
cada  projegao  supoe  que  a  polftica  econOmica  atual  (a  partirda 
data  da  previsao)  continue  no  futuro. 

Data  da  previsoo  Deficit  projetado  dos  proximos  5  anos 

_ (%  do  PIB  de  5  onos) _ _ 

Agosto  de  2002  ^4  ~T 

Janeiro  de  2003  -  0,2 

Agosto  de  2003  -  2,3 

Janeiro  de  2004  -  2,3 

b.  Va  para  a  pagina  web  do  Federal  Reserve  Bank  de  Saint 
Louis,  www.stls.frb.org/fred2/.  Em  Interest  Rates,  obte- 
nha  os  dados  sobre  3-month  constant  maturity  treasury 
yield  e  5-year  constant  maturity  treasury  yield  para  cada 
um  dos  meses  da  tabela  anterior.  Para  cada  mes,  subtraia 
o  rendimento  de  tres  meses  do  rendimento  de  cinco  anos 
para  obter  o  spread  da  taxa  de  juros.  O  que  aconteceu 
com  a  margem  ( spread )  da  taxa  de  juros  &  medida  que 
o  quadro  orgamentdrio  piorou  ao  longo  do  perfodo  da 
amostra?  Esse  resultado  e  consistente  com  a  sua  resposta 
ao  item  (a)? 

A  analise  que  voce  efetuou  nesse  problema  d  uma  extensao  do 
trabalho  de  William  C.  Gale  e  Peter  R.  Orszag.  Veja  "  The  econo¬ 
mic  effects  of  long-term  fiscal  discipline",  Brookings  Institution. 

17  de  dezembro  de  2002.  A  Figura  5  nesse  artigo  relaciona  as 
margens  ( spreads )  da  taxa  de  juros  com  os  deficits  orgamentd- 
rios  projetados  dos  prdximos  cinco  anos  pelo  escritorio  orga- 
mentario  do  Congresso  no  periodo  1982-2002. 


Economics  abertca 


Os  quatro  capitulos  que  seguem  representam  a  segunda  principal 
extensao  dos  fundamentos.  Examinam  as  implicates  da  abertura 
o  fato  de  que  a  maioria  das  economias  comercializa  bens  e  ativos 
com  o  resto  do  mundo. 


Capitulo  19 


O  Capitulo  1 9  concentra-se  no 
equilibrio  do  mercado  de  bens  em 
uma  economia  aberta.  Mostra  como 
a  demanda  por  bens  domesticos 
agora  depende  tambem  da  taxa 
real  de  cambio.  Mostra  como  a 
politico  fiscal  afeta  tanto  o  produto 
quanto  a  balanpa  comercial.  Discute 
as  condipoes  sob  as  quais  uma 
depreciapao  real  melhora  a  balanpa 
comercial  e  aumenta  o  produto. 


O  Capitulo  1  8  discute  as  implicapoes 
da  abertura  dos  mercados  de  bens 
e  dos  mercados  financeiros.  A 
abertura  dos  mercados  de  bens 
permite  que  as  pessoas  escolham  entre 
bens  domesticos  e  bens  estrangeiros. 
Urn  determinante  importante  de  suas 
decisoes  e  a  taxa  real  de  cambio  — 
o  prepo  relativo  dos  bens  domesticos 
em  termos  de  bens  estrangeiros.  A 
abertura  dos  mercados  financeiros 
permite  que  as  pessoas  escolham 
entre  ativos  domesticos  e  ativos 
estrangeiros.  Isso  impoe  uma  relapao 
estreita  entre  a  taxa  de  cambio,  tanto 
atual  quanto  esperada,  e  as  taxas 
de  juros  internas  e  externas  —  uma 
relapao  conhecida  como  condipao  da 
paridade  dos  juros. 


EXTENSOES 


Capitulo  20 

O  Capitulo  20  descreve  o  equilibria 
dos  mercados  de  bens  e  financeiros 
em  uma  economia  aberta.  Em  outras 
palavras,  apresenta  uma  versao 
do  modelo  IS-LM,  que  vimos  nos 
fundamentos,  para  uma  economia 
aberta.  Mostra  como,  sob  taxas  de 
cambio  flexiveis,  a  politico  monetaria 
afeta  o  produto  nao  apenas  por  meio 
de  seu  efeito  sobre  a  taxa  de  juros, 
como  tambem  por  meio  de  seu  efeito 
sobre  a  taxa  de  cambio.  Mostra  como 
a  fixapao  da  taxa  de  cambio  tambem 
implica  a  desistencia  da  capacidade 
de  alferar  a  taxa  de  juros. 


Capitulo  21 

O  Capitulo  21  examina  as 
propriedades  dos  diferentes  regimes 
de  taxa  de  cambio.  Em  primeiro  lugar, 
mostra  como,  no  medio  prazo,  a  taxa 
real  de  cambio  pode  ajustar-se  mesmo 
sob  urn  regime  de  taxa  de  cambio 
fixa. 

Examina,  entao,  crises  cambiais  sob 
taxas  de  cambio  fixas,  e  variapoes 
das  taxas  de  cambio  sob  taxas  de 
cambio  flexiveis.  Finaliza  discutindo 
as  vantagens  e  as  desvantagens  de 
varios  regimes  de  taxa  de  cambio, 
inclusive  a  adopao  de  uma  moeda 
comum,  como  o  euro. 


Abertura  do s 
mercados  de  bens 
e  dos  mercados 
financeiros 


Ate  agora  supusemos  que  a  economia  era  fechada  —  que  nao  interagia  com  o  resto  do 
mundo.  Comecamos  dessa  maneira  para  tornar  as  coisas  mais  simples  e  assim  refinar 
nossa  intuicao  para  os  mecanismos  basicos  da  macroeconomia.  Agora  estamos  prontos 
para  abandonar  essa  hipotese.  Entender  as  implicacoes  macroeconomicas  da  abertura  sera  nos- 
so  objetivo  principal  neste  e  nos  proximos  tres  capitulos. 

A  'abertura'  e  composta  por  tres  dimensoes  distintas: 

1.  Abertura  dos  mercados  de  bens  —  capacidade  que  consumidores  e  empresas  tern  de 
escolher  entre  bens  domesticos  e  bens  estrangeiros.  Em  nenhum  pais  essa  escolha  e  total- 
mente  livre  de  restricoes.  Mesmo  os  paises  mais  comprometidos  com  o  livre  comercio  pos- 
suem  tarifas  —  impostos  sobre  bens  importados  —  e  cotas  —  restricoes  a  quantidade  de 
bens  que  podem  ser  importados  —  para  pelo  menos  alguns  bens  estrangeiros.  Ao  mesmo 
tempo,  na  maioria  dos  paises  as  tarifas  medias  sao  baixas  e  continuam  a  diminuir. 

2.  Abertura  dos  mercados  financeiros  —  capacidade  que  os  investidores  tern  de  escolher 
entre  ativos  domesticos  e  ativos  estrangeiros.  Ate  recentemente,  mesmo  alguns  dos  paises 
mais  ricos,  como  Franca  e  Italia,  impunham  controles  de  capitais  —  restricoes  quanto  aos 
ativos  estrangeiros  que  os  residentes  domesticos  poderiam  refer,  bem  como  sobre  os  ati¬ 
vos  domesticos  que  os  estrangeiros  poderiam  refer.  Essas  restricoes  estao  desaparecendo 
de  forma  rapida.  Em  consequencia  disso,  os  mercados  financeiros  mundiais  estao  se 
tornando  cada  vez  mais  fortemente  integrados. 

3.  Abertura  dos  mercados  de  fatores  —  capacidade  que  as  empresas  tern  de  escolher  onde 
localizar  a  producao  e  que  os  trabalhadores  tern  de  escolher  onde  trabalhar.  Aqui,  tam- 
bem,  as  tendencias  sao  daras.  As  multinacionais  operam  fabricas  em  muitos  paises  e  mo- 
yem  suas  operacoes  por  todo  o  mundo  para  aproveitar  as  vantagens  dos  baixos  custos. 
Muito  da  discussao  sobre  o  Acordo  Norte-Americano  de  Livre  Comercio  (North  American 
Free  Trade  Agreement  —  Nafta),  assinado  em  1993  por  Estados  Unidos,  Canada  e 
Mexico,  concentrou-se  nas  implicacoes  da  transference  de  empresas  norte-americanas 
para  o  Mexico.  Temores  semelhantes  agora  se  voltam  para  a  China.  E  a  imigracao  vinda 
de  paises  com  baixos  salarios  e  urn  assunto  politico  delicodo  nos  paises,  da  Alemanha 
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A  Seqao  1  8.1  examina  a  abertura  do  mercado  de  bens,  os  determinantes  da  escolha  entre  bens  domesticos  e 
bens  estrangeiros  e  o  papel  da  taxa  real  de  cambio. 

A  Sepao  1  8.2  examina  a  abertura  dos  mercados  financeiros,  os  determinantes  da  escolha  entre  ativos 
domesticos  e  ativos  estrangeiros  e  o  papel  das  taxas  de  juros  e  das  taxas  de  cambio. 

A  Sepao  1 8.3  oferece  urn  mapa  para  os  Ires  capitulos. 


18.1 


Abertura 


dos  mercados  de  bens 


Vamos  comepar  examinando  quanto  os  Estados  Unidos  compram  e  vendem  para  o  resto  do  mundo.  Assini,  es- 
taremos  mais  capacitados  para  pensar  sobre  a  escolha  entre  bens  domesticos  e  bens  estrangeiros  e  sobre  o  papel  d0 
prepo  relativo  dos  bens  domesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros  —  a  taxa  real  de  cambio. 

Exportacoes  e  importacoes 

A  Figure  18.1  mostra  a  evolupao  das  exportapoes  e  das  importapoes  dos  Estados  Unidos  como  frapao  do  P1B 
desde  1960  (‘exportapoes  dos  Estados  Unidos’  significant  exportapoes  originadas  dos  Estados  Unidos;  'importapoes 
dos  Estados  Unidos’  significant  importapoes  destinadas  para  os  Estados  Unidos).  A  figure  sugere  duas  conclusoes 
principals: 

■  A  economia  dos  Estados  Unidos  esta  se  tornando  mais  aberta  com  o  passar  do  tempo.  Exportapoes  e  importa¬ 
poes,  que  correspondiam  a  5%  do  PIB  na  decada  de  1960,  agora  se  situam  em  torno  de  12%  do  PIB  (10%  para 
as  exportapoes  e  14%  para  as  importapoes).  Em  outras  palavras,  os  Estados  Unidos  comercializam  aproxima- 
damente  mais  de  duas  vezes  (em  relapao  a  seu  PIB)  com  o  resto  do  mundo  do  que  faziam  ha  apenas  40  anos. 

■  Embora  as  importapoes  e  as  exportapoes  tenham  seguido,  de  modo  geral,  a  mesma  tendencia  de  alta,  tambem 
divergiram  por  longos  periodos,  gerando  superavits  ou  deficits  comerciais  sustentados.  Dois  episodios  desta- 
cam-se: 

Primeiro,  os  grandes  deficits  comerciais  de  meados  da  ddcada  de  1980.  A  razao  entre  o  deficit  comercial  e  o  PIB 
chegou  a  3%  em  1986,  antes  de  baixar  para  1%  no  inlcio  da  decada  de  1990.  Segundo,  os  deficits  comerciais 
grandes  e  crescentes  desde  meados  da  decada  de  1990.  A  razao  entre  o  deficit  comercial  e  o  PIB  chegou  a  4,5% 
em  2003,  um  recorde  historico.  Entender  as  fontes  e  implicapoes  desses  deficits  comerciais  e  uma  questao 
fundamental  na  macroeconomia  de  hoje,  a  qual  retornaremos  posteriormente. 


Do  Capitulo  3:  a  balanpa  comercial  e  a  diferenca  entre  exportapoes  e  importapoes: 

Exportapoes  >  importapoes:  superavit  comercial  (de  forma  equivalente,  balanpa  comercial  positiva) 
Exportapoes  <  importapoes:  deficit  comercial  (de  forma  equivalente,  balanpa  comercial  negative) 


M  Figura  1  8.1 

Exportapoes  e  importapoes  dos 
Estados  Unidos  como  frapao  do  PIB 
desde  I960 

As  exportapoes  e  as  importapoes  dos 
Estados  Unidos,  que  correspondiam  a 
aproximadamente  5%  do  PIB  no  decada 
de  1 960,  situam-se  agora  em  torno  de 
12%  do  PIB. 


Importapdes/PIB 


Exportapoes/PIB 
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Dadas  as  discussoes  da  midia  sobre  globalizagao,  um  volume  de  comercio  (medido  pela  media  da  razao  emm 
exportagoes  e  importagoes  e  o  PIB)  em  torno  de  12%  do  PIB  pode  Ihe  parecer  extremamente  pequeno  Contudo  o 
volume  de  comercio  nao  e  necessariamente  uma  boa  medida  da  abertura.  Muitas  empresas  estao  expostas  a  con- 
correncia  estrangeira,  mas,  sendo  competitivas  e  mantendo  os  pregos  suficientemente  baixos,  conservam  sua  faria 
do  mercado  domestico  e  limitam  as  importagoes.  Isso  sugere  que  urn  indice  de  abertura  melhor  do  que  as  razoes 
de  exportagao  e  importagao  e  a  proporgao  do  produto  agregado  composta  por  bens  comercializaveis  —  bens  que 
concorrem  com  os  bens  estrangeiros  tanto  nos  mercados  domesticos  como  nos  mercados  estrangeiros.  Segundo  as 
estlmativas,  os  bens  comercializdveis  representam  hoje  cerca  de  60%  do  produto  agregado  dos  Estados  Unidos. 

-  Bens  comercializaveis:  automoveis,  computadores  etc.  Bens  nao  comercializaveis:  corretores  imobiliarios,  a  maior  parte  dos  servigos 

medicos,  cortes  de  cabelo  etc. 

Com  exportagoes  em  torno  de  10%  do  PIB,  a  verdade  e  que  os  Estados  Unidos  tern  urn  dos  menores  cooli- 
cientes  de  exportagoes  (razao  entre  exportagoes  e  o  PIB)  entre  os  paises  ricos  do  mundo.  ATabela  18.1  lornece  os 
coeficientes  de  exportagoes  para  diversos  paises  da  OCDE. 

Para  mais  informagoes  sobre  a  OCDE  e  para  a  lista  dos  paises-membros,  veja  o  Capitulo  1 . 

Os  Estados  Unidos  e  o  Japao  situani-se  no  limite  inferior  da  gama  de  coeficientes  de  exportagoes.  Os  grandes  pai¬ 
ses  europeus,  como  Alemanha  e  Reino  Unido,  tern  coeficientes  de  exportagoes  que  sao  de  duas  a  tres  vezes  maiores. 
E  os  paises  europeus  menores  apresentam  coeficientes  de  exportagoes  mais  elevados  ainda,  de  42%,  para  a  Suiga,  a 
79%,  pam  a  Belgica.  (O  coeficiente  de  exportagoes  de  79%  do  PIB  na  Belgica  levanta  uma  possibilidade  estranha:  sera 
que  um  pais  pode  ter  exportagoes  maiores  que  seu  PIB,  ou  seja,  um  coeficiente  de  exportagoes  maior  do  que  17  A 
resposta  e  sim.  O  motivo  para  isso  e  apresentado  na  Segao  "Foco:  As  exportagoes  podem  superar  o  PIB?”) 

Esses  numeros  indicant  que  os  Estados  Unidos  tern  mais  barreiras  comerciais  do  que,  digamos,  o  Reino  Unido 
ou  a  Belgica?  Nao.  Os  principals  fatores  por  trds  dessas  diferengas  sao  geografia  e  tamanho.  A  distancia  de  outros 
mercados  explica  uma  boa  parte  do  baixo  coeficiente  de  exportagoes  japones.  Tamanho  tamb£m  importa.  Quanto 
menor  o  pais,  mais  ele  deve  se  especializar  em  produzir  e  exportar  apenas  alguns  produtos,  dependendo  das  impor¬ 
tagoes  para  os  demais  produtos.  A  Belgica  dificilmente  pode  permitir-se  produzir  a  mesma  variedade  de  bens  que  os 
Estados  Unidos,  um  pais  de  aproximadamente  40  vezes  seu  tamanho  economico. 

A  Islandia  e  um  pais  rsolado  e  pequeno.  Quanto  voce  esperaria  que  fosse  seu  coeficiente  de  exportagoes?  (Resposta:  37%.) 

Escolha  entre  bens  domesticos  e  bens  estrangeiros 

Como  a  abertura  dos  mercados  de  bens  nos  forga  a  repensar  a  maneira  como  vemos  o  equih'brio  no  mercado  de 
bens ? 

At<§  agora,  quando  refletimos  sobre  as  decisoes  dos  consumidores  no  mercado  de  bens,  enfocamos  sua  decisao 
de  poupar  ou  consumir.  Quando  os  mercados  de  bens  sao  abertos,  os  consumidores  domesticos  deparam  com  uma 
segunda  decisao:  se  compram  bens  domesticos  ou  bens  estrangeiros.  De  fato,  todos  os  compradores  —  inclusive  as 
empresas  domesticas  e  estrangeiras  e  os  governos  —  tern  de  tomar  essa  decisao,  que  exerce  um  efeito  direto  sobre  o 
produto  domestico.1  Se  os  compradores  decidem  comprar  mais  bens  domdsticos,  a  demanda  por  bens  domesticos 


Tabela  1  8. 1  Coeficientes  de  exportagoes  para  paises  selecionados 
da  OCDE,  2003 


Pais 

Coeficiente  de 
exportagoes  (%) 

Pais 

Coeficiente  de 
exportagoes  (%) 

Estados  Unidos 

10 

Suiga 

42 

Japao 

12 

Austria 

51 

Alemanha 

36 

Holanda 

62 

Reino  Unido 

25 

Belgica 

79 

Fonte:  OCDE,  Economic  Outlook. 


"oso  l,r[‘l1"10  ‘nle"‘u,  no  jargao  da  contabilidade  national.  Utilizaremos  os  dois  como  sinonimos,  mas  utilizaremos  o  termo  produto  inter- 
ente  30  empregar  os  conceitos  de  contabilidade  national  (N.  do  R.  T.). 
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As  exportagoes  podem  superar  o  PIB? 

m*rs 


Um  pais  pode  ter  exportagoes  superiores  a  seu 
PIB  —  ter  um  coeficiente  de  exportagoes  maior  do 
que  1? 

A  resposta  pode  parecer  nao.  Um  pais  nao  pode 
exportar  mais  do  que  produz,  logo  o  coeficiente  de 
exportagoes  deve  ser  menor  do  que  1.  Nao  mesmo. 
A  chave  para  a  resposta  esta  em  entender  que  expor¬ 
tagoes  e  importances  podem  incluir  exportagoes  e 
importagdes  de  bens  intermediaries. 

Considere,  por  exemplo,  um  pais  que  impor- 
te  bens  intermediaries  por  US$  1  bilhao.  Suponha 
que  ele  os  transforme  em  bens  finais  usando  ape- 
nas  trabalho.  Digamos  que  o  total  de  saiarios  seja  de 
USS  200  milhoes  e  que  nao  haja  lucres.  O  valor  des¬ 
ses  produtos  finais  sera  de  US$  1,2  bilhao.  Suponha 
que  US$  1  bilhao  de  produtos  finais  seja  exportado 


e  que  o  restante,  USS  200  milhoes,  seja  consumido 
domesticamente. 


Exportagoes  e  importagoes  sao,  portanto,  am- 
bas  iguais  a  USS  1  bilhao.  Qual  e  o  PIB  dessa  econo- 
mia?  Lembre-se  de  que  o  PIB  6  o  valor  adicionado  na 
economia  (veja  o  Capitulo  2).  Entao,  neste  exemplo, 
o  PIB  d  igual  a  USS  200  milhdes,  e  o  coeficiente  <1,. 
exportagoes  e  igual  a  $  1.000/$  200  =  5. 

Portanto,  as  exportagoes  podem  superar  o  PIB. 
Esse,  na  verdade,  6  o  caso  de  diversos  paises  peqUe. 
nos,  onde  a  maior  parte  da  atividade  economics  6 
organizada  em  tomo  de  um  porto  e  atividades  de  im- 
portagao  e  exportagao.  Esse  tambem  6  o  caso  de  pai¬ 
ses  pequenos,  como  Cingapura,  onde  a  manufatuia 
desempenha  um  papel  importante.  Em  2002,  o  coefi¬ 
ciente  de  exportagoes  de  Cingapura  foi  de  145%. 


aumenta,  e  o  mesmo  ocorre  com  o  produto  domestico.  Se  decidem  comprar  mais  bens  estrangeiros,  e  o  produto 
estrangeiro  que  aumenta  em  vez  do  produto  domestico. 

*-  Em  uma  economia  fechada,  as  pessoas  deparam  com  uma  unica  decisao:  poupar  ou  comprar  (consum.rK 

Em  uma  economia  aberta,  as  pessoas  enfrentam  duas  decisoes:  poupar  ou  comprar,  e  comprar  bens  domes!, cos  bens 

estrangeiros. 

O  determinants  dessa  segunda  decisao  (comprar  bens  domesticos  ou  bens  estrangeiros)  e  o  prego  dos  dorasticos 
em  relacTo  ao  prego  dos  bens  estrangeiros.  Chamamos  esse  prego  relativo  de  taxa  real  de  cambto.  A  taxa nrf  de 
n'to  e  diretamente  observavel,  e  voce  nao  a  encontrara  em  jornais.  O  que  voce  encontrara  nos  jornais  sao  as  mxas  » 
nais  de  cambio,  ou  seja,  os  pregos  relatives  das  moedas.  Portanto,  no  restante  desta  segao,  comegamos  exammando 
taxas  nominais  de  cambio  e,  entao,  vemos  como  podemos  utiliza-las  para  obter  as  taxas  reais  de  cambio. 

Taxas  nominais  de  cambio 

As  taxas  nominais  de  efimbio  entre  duas  moedas  podem  ser  expressas  de  duas  maneiras: 

.  Como  o  prego  da  moeda  nacional  em  termos  de  moeda  estrangeira.  Se,  por  exemplo,  examinarmos  os  Estedos 
Unidos  t  o  Reino  Unido  e  pensarmos  no  dolar  como  moeda  nacional  e  na  libra  como  moeda  estrange  ,  P 
deremos  expressar  a  taxa  nominal  de  cambio  como  o  prego  de  1  ddlar  em  termos  de  hbras.  Em  agosto  de  200 
a  taxa  de  cambio  definida  dessa  maneira  era  0,55.  Em  outras  palavras,  ldolar  val.a  0.55  libra.  J 

.  Como  o  prego  da  moeda  estrangeira  em  termos  de  moeda  nacional.  Usando  o  mesmo  PQf  ^Ixade 

pressar  a  taxa  nominal  de  cambio  como  o  prego  de  1  libra  em  termos  de  dolares.  Em  agosto  •  j 

cambio  definida  dessa  maneira  era  1,8.  Em  outras  palavras.  1  libra  valia  1,8  dolar.- 

Ambas  as  definigoes  sao  boas;  o  importante  e  permanecer  consistente  (usando  umz ,  miica 
adotarei  a  primeira  definigao;  ou  seja,  definirei  a  taxa  nominal  de  cambio  como  o  p^o  d* .moeda '  EstadoS 

de  moeda  estrangeira,  representando-a  por  E.  Quando  observarmos,  por  exemplo  a  taxa  de  ^loentre 
Unidos  e  o  Reino  Unido  (do  ponto  de  vista  dos  Estados  Unidos,  de  modo  que  o  dolar  seja  a  moeda  nacional),  E*P 
sentara  o  prego  de  1  ddlar  em  termos  de  libras  (assim,  por  exemplo,  E era  0,55  em  agosto  de  2004). 


2.  Esse  6  o  conceito  mais  utilizado  no  Brasil,  onde  a  taxa 


de  cambio  e  geralmente  expressa  em  reais  por  ddlar  (N.  do  R.  X). 
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Aviso:  nao  ha  consenso  entre  economistas  ou  jornais  sobre  qual  das  duas  definicoes  usar.  Voce  encontrara  ambas.  Verifique  sempre 
qual  defini^ao  esta  sendo  usada. 

•  E:  taxa  nominal  de  cambio  —  preco  da  moeda  nacional  em  termos  de  moeda  esfrangeira.  (Do  ponto  de  vista  do  Brasil,  e  o  pre^o 
Je  1  real  em  termos  de  dolares.  E  o  conceito  menos  utilizado  no  Brasil.) 

AS  taxas  de  cambio  entre  o  dolar  e  a  maioria  das  moedas  estrangeiras  mudam  a  cada  dia,  a  cada  minuto  do  dia. 
gssas  mudangas  sao  chamadas  de  apreciagoes  nominate  ou  depreciagdes  nominate  —  apreciagoes  ou  depreciates, 
para  abreviar. 

■  Uma  apreciagao  da  moeda  nacional  6  urn  aumento  do  prego  da  moeda  nacional  em  termos  de  uma  moeda 
estrangeira.  Dada  nossa  definigao  da  taxa  de  cambio,  uma  apreciagao  corresponde  a  um  aumento  da  taxa  de 
c&mbio. 

■  Uma  depreciagao  da  moeda  nacional  e  uma  diminuigao  do  prego  da  moeda  nacional  em  termos  de  uma 
moeda  estrangeira.  Portanto,  dada  nossa  definigao  da  taxa  de  cambio,  uma  depreciagao  da  moeda  nacional 
corresponde  a  uma  diminuigdo  da  taxa  de  cambio,  E. 

>  Apreciacao  da  moeda  nacional  »  aumento  do  pre^o  da  moeda  nacional  em  termos  de  moeda  estrangeira  <=>  aumento  da  taxa  de 
cambio. 

>  Depreciacao  da  moeda  nacional  <=>  diminuigao  do  pre?o  da  moeda  nacional  em  termos  de  moeda  estrangeira  <=>  diminuigao  da 
taxa  de  cambio. 

Voce  pode  ter  encontrado  duas  outras  palavras  para  expressar  variagoes  da  taxa  de  cambio:  'valorizagoes'  e  'des- 
valorizagoes'.  Esses  dois  termos  sao  utilizados  quando  os  paises  operam  com  taxas  de  cambio  fixas  —  um  sistema  no 
qual  dois  ou  mais  paises  mantem  uma  taxa  de  cambio  constante  entre  suas  moedas.  Sob  esse  sistema,  aumentos  da 
taxa  de  cambio  —  que  nao  sao  freqiientes,  por  definigao  —  sao  denominados  valorizagoes  (em  vez  de  apreciagoes). 
Diminuigoes  da  taxa  de  cambio  sao  denominadas  desvalorizagoes  (em  vez  de  depreciagoes). 

-*  Discutiremos  taxas  de  cambio  fixas  no  Capitulo  20. 

A  Figura  1 8.2  mostra  a  taxa  nominal  de  cambio  entre  o  dolar  e  a  libra  desde  1970.  Observe  as  duas  principals 
caracterfsticas  da  figure: 

*  A  tendencia  de  alta  da  taxa  de  cambio.  Em  1970, 1  dolar  valia  apenas  0,41  libra.  Em  2003,  o  dolar  valia  0,59  libra. 

Dito  de  outre  maneira,  houve  uma  apreciagao  do  dolar  em  relagao  a  libra  nesse  periodo. 
sj  /Is  grandes  flutuagdes  da  taxa  de  cambio.  No  espago  de  menos  de  10  anos,  na  decada  de  1980,  o  valor  do  dolar 
aumentou  de  0,42  libra,  em  1981,  para  0,82  libra,  em  1985,  e  voltou  para  0,54  libra  no  inlcio  de  1988.  Dito  de 
outre  maneira,  houve  uma  apreciagao  muito  grande  do  dolar  na  primeira  metade  da  decada  de  1980,  seguida 
de  uma  grande  depreciagao  no  decorrer  da  decada. 

Se  estamos  interessados,  contudo,  na  escolha  entre  bens  domesticos  e  bens  estrangeiros,  a  taxa  nominal  de  cam¬ 
bio  nos  fornece  apenas  uma  parte  das  informagoes  de  que  precisamos.  A  Figure  18.2,  por  exemplo,  mostra-nos  ape¬ 
nas  os  movimentos  do  prego  relativo  das  duas  moedas,  o  dolar  e  a  libra.  Para  os  turistas  dos  Estados  Unidos  que 


■  Figura  1  8.2 

Taxa  nominal  de  cambio  entre  o 
(I6lar  e  a  libra  desde  1 970 
Embora  o  dolor  tenha  apreciado  em 
rela?ao  6  libra  nos  ultimos  35  anos,  esso 
opreciaipao  foi  acompanhada  de  grandes 
oscilaijoes  na  taxa  nominal  de  cambio 
entre  as  duos  moedas,  especialmente  na 
decada  de  1980. 
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pensam  em  visitar  o  Reino  Unido,  a  questao  nao  se  trata  apenas  de  quantas  libras  eles  poderao  obter  era  troca  de  seqs 
dolares,  mas  de  quanto  custarao  os  bens  no  Reino  Unido  em  relagao  aquilo  que  custam  nos  Estados  Unidos.  lsso  nos 
leva  a  nosso  prdximo  passo  —  a  obtengao  das  taxas  reais  de  cambio. 

Da  taxa  nominal  de  cambio  para  a  taxa  real  de  cambio 

Como  podemos  obter  a  taxa  real  de  cambio  entre  os  Estados  Unidos  e  o  Reino  Unido  —  o  prego  dos  bens  dos 
Estados  Unidos  em  termos  de  bens  britanicos? 

Suponha  que  os  Estados  Unidos  tenham  produzido  soinente  um  bem,  um  Cadillac  Seville  Luxury  Sedan,  e  que  0 
Reino  Unido  tambem  tenha  produzido  somente  um  bem,  um  Jaguar  S-type  Luxury  Sedan.  (Este  d  um  daqueles  'supo¬ 
nha'  que  vao  completamente  contra  os  fatos,  mas  nos  tornaremos  mais  realistas  em  breve.)  A  obtengao  da  taxa  real  de 
cambio  —  o  prego  dos  bens  dos  Estados  Unidos  (Cadillacs)  em  termos  de  bens  britanicos  (Jaguars)  —  seria  simples. 
Expressariamos  ambos  os  bens  em  termos  da  mesma  moeda  e,  entao,  calculariamos  seu  prego  relativo. 

Suponha,  por  exemplo,  que  expressemos  ambos  os  bens  em  termos  de  libras.  Entao: 

Verifique  que,  se,  em  vez  disso,  tivessemos  expressado  ambos  os  termos  em  dolares,  teriamos  obtido  o  mesmo  resultado  para 

taxa  real  de  cambio. 

O  primeiro  passo  seria  tomar  o  prego  de  um  Cadillac  em  dolares  e  converte-lo  para  um  prego  em  libras.  0 
prego  de  um  Cadillac  nos  Estados  Unidos  e  de  US$  40.000.  Um  dblar  vale  0,55  libra;  portanto,  o  prego  de  um 
Cadillac  em  libras  e  de  US$  40.000  x  0,55  =  £  22.000. 

O  segundo  passo  seria  calcular  a  razao  entre  o  prego  do  Cadillac  em  libras  e  o  prego  do  Jaguar  em  libras.  0 
prego  de  um  Jaguar  no  Reino  Unido  e  de  £  30.000.  Assim,  o  prego  de  um  Cadillac  em  termos  de  Jaguars  —  isto 
6,  a  taxa  real  de  cambio  entre  os  Estados  Unidos  e  o  Reino  Unido  —  seria  de  £  22.000/ £  30.000  =  0,73. 

O  exemplo  6  simples,  mas  como  podemos  generaliza-lo?  Os  Estados  Unidos  e  o  Reino  Unido  produzem  mais  do 
que  Cadillacs  e  Jaguars,  e  queremos  obter  uma  taxa  real  de  cambio  que  reflita  o  prego  relativo  de  todos  os  bens  pro 
duzidos  nos  Estados  Unidos  em  termos  de  todos  os  bens  produzidos  no  Reino  Unido. 

O  calculo  que  acabamos  de  fazer  nos  diz  como  proceder.  Em  vez  de  utilizar  o  prego  de  um  Jaguar  e  o  prego  de  um 
Cadillac,  temos  de  usar  um  indice  de  pregos  para  todos  os  bens  produzidos  no  Reino  Unido  e  um  indice  de  pregos 
para  todos  os  bens  produzidos  nos  Estados  Unidos.  Isso  e  exatamente  o  que  fazem  os  deflatores  do  PIB  que  introdu 
zimos  no  Capitulo  2.  Eles  sao,  por  definigao,  indices  de  pregos  do  conjunto  de  bens  e  servigos  finais  produzidos  na 
economia. 

Sejam  P  o  deflator  do  PIB  dos  Estados  Unidos,  P*  o  deflator  do  PIB  do  Reino  Unido  (como  regra,  representarei 
as  variaveis  estrangeiras  por  um  asterisco)  e  Pa  taxa  nominal  de  cambio  dolar-libra.  A  Figura  18.3  mostra  os  passos 
necessarios  para  obter  a  taxa  real  de  cambio: 

O  prego  dos  bens  dos  Estados  Unidos  em  dolares  e  P.  Multiplicando  o  prego  pela  taxa  de  cambio,  P—  o  prego 
dos  dolares  em  termos  de  libras  — ,  teremos  o  prego  dos  bens  dos  Estados  Unidos  em  libras,  PP. 

■  O  prego  dos  bens  britanicos  em  libras  e  P*.  A  taxa  real  de  cambio,  o  prego  dos  bens  dos  Estados  Unidos  em 
termos  de  bens  britanicos,  que  chamaremos  de  e  (a  letra  grega  minuscula  epsilon),  6  dessa  forma  dada  por 


e:  taxa  real  de  cambio  —  prego  dos  bens  domesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros.  (Por  exemplo,  do  ponto  de  vista  dos  Estados 
Unidos  olhando  para  o  Reino  Unido,  o  prego  dos  bens  dos  Estados  Unidos  em  termos  de  bens  britanicos.) 

A  taxa  real  de  cambio  6  obtida  multiplicando-se  o  nivel  de  pregos  dom^stico  pela  taxa  nominal  de  cambio  e,  en¬ 
tao,  dividindo  pelo  nivel  de  pregos  estrangeiro  —  uma  extensao  simples  do  c&lculo  que  fizemos  em  nosso  exemplo 
Cadillac/Jaguar. 


■i  Figura  1  8.3 

Obtengao  da  taxa  real  de  c&mbio 
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Observe,  contudo,  uma  diferenga  importante  entre  nosso  exemplo  Cadillac/Jaguar  e  esse  calculo  mais  geral. 

Ao  contrario  do  prego  dos  Cadillacs  em  termos  de  Jaguars,  a  taxa  real  de  cambio  e  um  numero-indice.  Ou  seja, 
seu  nivel  e  arbitrdrio  e,  por  isso,  nao  traz  informagoes.  Isso  ocorre  porque  os  deflatores  do  PIB  utilizados  na  obtengao 
da  taxa  real  de  cambio  sao  numeros-indice;  como  vimos  no  Capltulo  2,  sao  iguais  a  1  (ou  100)  para  qualquer  ano 
escolhido  como  ano-base. 

Mas  nem  tudo  esta  perdido.  Embora  o  nivel  da  taxa  real  de  cambio  nao  seja  informativo,  a  taxa  de  variagao  da 
taxa  real  de  cambio  e  informativa.  Se,  por  exemplo,  a  taxa  real  de  cambio  entre  os  Estados  Unidos  e  o  Reino  Unido 
aumentar  em  10%,  esse  aumento  nos  dira  que  os  bens  dos  Estados  Unidos  estao  agora  10%  mais  caros  cm  relagao 
aos  bens  britanicos  do  que  antes. 

Assim  como  as  taxas  nominais  de  cambio,  as  taxas  reais  de  cambio  variam  ao  Iongo  do  tempo.  Essas  mudangas 
sao  denominadas  apreciagoes  reais  ou  depreciagoes  reais: 

■  Um  aumento  da  taxa  real  de  cambio,3  ou  seja,  um  aumento  do  prego  relativo  dos  bens  domdsticos  em  termos 
de  bens  estrangeiros,  6  chamado  de  apreciagao  real. 

■  Uma  diminuigao  da  taxa  real  de  cambio,  ou  seja,  uma  diminuigao  do  prego  relativo  dos  bens  domesticos  em 
termos  de  bens  estrangeiros,  €  chamada  de  depreciagao  real. 

>  Apreciagao  real  <=>  aumento  do  prego  dos  bens  domesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros  «  aumento  da  taxa  real  de  cambio. 
a*  Depreciagao  real  o  diminuigao  do  prego  dos  bens  domesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros  <=>  diminuigao  da  taxa  real  de 
cambio. 

A  Figura  18.4  mostra  a  evolugao  da  taxa  real  de  cambio  entre  os  Estados  Unidos  e  o  Reino  Unido  de  1970  a  2003, 
obtida  utilizando  a  equagao  (18. 1).  Por  conveniencia,  ela  tambem  reproduz  a  evolugao  da  taxa  nominal  de  cambio  da 
Figura  18.2.  Os  deflatores  do  PIB  foram  ambos  fixados  como  iguais  a  1  no  primeiro  trimestre  de  2000,  de  modo  que  a 
taxa  nominal  de  cambio  e  a  taxa  real  de  cambio  foram  iguais  nesse  trimestre  por  construgao. 

Observe  as  duas  principais  caracteristicas  da  Figura  18.4: 

■  Embora  a  taxa  nominal  de  cambio  tenha  subido  durante  o  periodo,  a  taxa  real  de  cambio  caiu.  Em  1970,  a  taxa 
real  de  cambio  era  igual  a  1,7.  Em  2003,  havia  baixado  para  1. 

Como  e  possivel  conciliar  o  fato  de  que  havia  tanto  uma  apreciagao  nominal  (do  dolar  em  relagao  a  libra)  quan¬ 
to  uma  depreciagao  real  (dos  bens  dos  Estados  Unidos  em  relagao  aos  bens  britanicos)  durante  o  periodo?  Para  ver 
como,  volte  para  a  definigao  de  taxa  real  de  cambio: 

P 

°~eT" 

Duas  coisas  ocorreram  a  partir  de  1970. 

■  Primeiro,  E aumentou:  o  dolar  subiu  em  termos  de  libras  —  e  a  apreciagao  nominal  que  vimos  antes. 

■  Segundo,  P/P*diminuiu.  O  nivel  de  pregos  aumentou  menos  nos  Estados  Unidos  do  que  no  Reino  Unido.  Em 
outras  palavras,  a  inflagao  media  foi  menor  nos  Estados  Unidos  do  que  no  Reino  Unido  durante  o  periodo. 

■  Figura  1  8.4 

Taxas  real  e  nominal  de  cambio 
entre  os  Estados  Unidos  e  o  Reino 
Unido  desde  1970 

Exceto  pela  diferenga  na  lendencia, 
que  reflete  uma  media  de  inflagao  mais 
elevada  no  Reino  Unido  do  que  nos 
Estados  Unidos,  as  taxas  nominal  e  real 
e  cambio  moveram-se  praticamente 
iwtas  desde  1970. 


a  )fJ  lermo  'real'  tambdm  nao  pode  ser  confundido  com  a  moeda  brasileira,  o  real.  Uma  coisa  6  a  taxa  real  de  cambio,  outra  bem  diferente  6 
13X3  de  cambio  do  real  (expressa,  neste  livro,  em  termos  de  ddlares)  (N.  do  R.  T.). 
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A  resultante  queda  em  PIP*  foi  maior  do  que  o  aumento  de  E,  levando  a  uma  diminuigao  de  e,  uraa  deprecia  * 
real  —  uma  diminuigao  do  prego  relativo  dos  bens  domesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros. 

Para  entender  melhor  o  que  aconteceu,  vamos  voltar  a  nossos  turistas  dos  Estados  Unidos  que  pensam  em  vis- 

.inn  T  I i rl n  Cloc  Hoe mKrom  nno  nnHom  rmrmror  moic  liKnc  r\r\r  HAlnr  nun  nm  1  Q7H  l  C mimnnrn.i^  t 


o  Reino  Unido.  Eles  descobrem  que  podem  comprar  mais  libras  por  dolar  do  que  em  1970  (Eaumentou).  Isso 


lmPlica 


que  sua  viagem  sera  mais  barata?  Nao.  Quando  chegarem  ao  Reino  Unido,  eles  descobrirao  que  os  pregos  dos  h  ' 
no  Reino  Unido  aumentaram  muito  mais  do  que  os  pregos  dos  bens  nos  Estados  Unidos  (P*  aumentou  mais  do  °S 
P,  e  assim  P/P*  diminuiu),  e  isso  mais  do  que  compensa  o  aumento  do  valor  do  dolar  em  termos  de  libras.  Eles  <j  6 
cobrirao  que  sua  viagem  serd,  na  verdade,  mais  cara  (em  termos  de  bens  dos  Estados  Unidos)  do  que  teria  sido 
1970.  Em  outras  palavras,  eles  descobrirao  que  houve  uma  depreciagao  real. 

Hd  uma  ligao  geral  aqui.  Durante  longos  periodos  de  tempo,  diferengas  nas  taxas  de  inflagSo  entre  paises  podem 
levar  a  movimentos  muito  diferentes  das  taxas  nominais  de  cambio  e  das  taxas  reais  de  cambio.  Voltaremos  ao  assim. 
to  no  Capitulo  20. 


♦  Pode  haver  uma  apreciafao  real  sem  qualquer  apreciacao  nominal? 
Pode  haver  uma  apreciacao  nominal  sem  qualquer  apreciacao  real? 
(Respostas  para  ambas  as  questdes:  sim.) 


As  grandes  flutuagoes  da  taxa  nominal  de  cambio  que  vimos  na  Figura  18.2  tainbdm  aparecem  na  taxa  real  de 
cambio. 

Isso  nao  6  nenhuma  surpresa.  Os  movimentos  anuais  da  razao  de  pregos,  P/P*,  normalmente  sao  pequenos 
em  comparagao  com  os  movimentos  freqiientemente  abruptos  da  taxa  nominal  de  cambio,  E.  Assim,  anual- 
mente,  ou  mesmo  ao  longo  de  alguns  anos,  os  movimentos  da  taxa  real  de  cambio,  e,  tendem  a  ser  dirigidos 
principal  mente  por  movimentos  da  taxa  nominal  de  cambio,  E.  Observe  que,  desde  o  inicio  da  decada  de 
1990,  a  taxa  nominal  de  cambio  e  a  taxa  real  de  cambio  tern  caminhado  praticamente  juntas.  Isso  reflete 
o  fato  de  que,  desde  meados  da  decada  de  1980,  as  taxas  de  inflagao  tern  sido  muito  semelhantes  nos  dois 
paises. 


►  Se  as  taxas  de  inflacao  fossem  iguais,  P’/P  seria  constante,  e  e  e  E  caminhariam  juntas  com  exatidao. 


De  taxas  de  cambio  bilaterais  para  multilaterais 

Precisamos  dar  um  ultimo  passo.  Ate  agora  nos  concentramos  nas  taxas  de  cambio  entre  os  Estados  Unidos  e 
o  Reino  Unido.  Mas  o  Reino  Unido  e  apenas  um  dos  muitos  paises  com  quern  os  Estados  Unidos  tern  comdrcio.  A 
Tabela  18.2  mostra  a  composigao  geografica  do  comercio  dos  Estados  Unidos  tanto  para  exportagoes  como  para 
importagoes.  (Os  dados  se  referem  apenas  ao  comercio  de  mercadorias  —  exportagoes  e  importagoes  de  bens.  Nao 
incluem  as  exportagoes  e  as  importagoes  de  servigos,  como  o  agenciamento  de  viagens  e  turismo,  para  os  quais  a 
decomposigao  por  pais  nao  esta  disponivel.) 

A  principal  mensagem  transmitida  pela  tabela  e  a  de  que  os  Estados  Unidos  efetuam  a  maior  parte  de  seu  co¬ 
mercio  com  tres  grupos  de  paises.  O  primeiro  inclui  seus  vizinhos  do  norte  e  do  sul,  Canada  e  Mexico.  O  comercio 


Tabela  18.2 

Composicao  por  paises  do  comercio  de  mercadorias  dos  Estados  Unidos,  2003 

Exportagoes  para  (%) 

Importagoes  de  (%) 

Canada 

23 

18 

Mexico 

13 

11 

Europa  ocidental 

23 

21 

China 

4 

13 

Japao 

7 

9 

Restante  da  Asia* 

14 

17 

Outros 

11 

6 

Fonte:  Survey  of  Current  Business,  obril  do  2004. 

•  Asia,  excetuando-se  Japao  e  China. 
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com  o  Canada  e  o  Mexico  responde  por  36%  das  exportagoes  e  29%  das  importagoes  dos  Estados  Unidos.  0  segundo 
upo  inclui  os  pai'ses  da  Europa  ocidental,  que  respondem  por  23%  das  exportagoes  e  21%  das  importagoes  norte- 
americanas.  O  terceiro  grupo  inclui  os  paises  asiaticos,  inclusive  o  Japao  e  a  China,  que,  juntos,  respondem  por  25% 
das  exportagoes  e  39%  das  importagoes  dos  Estados  Unidos. 

Como  passamos  de  taxas  de  cambio  bilaterais  —  como  a  taxa  real  de  cambio  entre  os  Estados  Unidos  e  o  Reino 
Unido  de  que  tratamos  anteriormente  —  para  taxas  de  cambio  multilaterais  que  refletem  essa  composigao  do  co- 
niercio?  A  resposta  e  simples.  Se  quisermos  medir  o  prego  medio  dos  bens  dos  Estados  Unidos  em  relagao  ao  prego 
medio  dos  bens  de  seus  parceiros  comerciais,  devemos  usar  a  participagao  do  comdrcio  dos  Estados  Unidos  com  cada 
pais  como  peso  para  aquele  pais.  Usando  as  participates  da  exportagao,  podemos  obter  uma  taxa  real  de  cambio 
da  ‘exportagao’  e,  usando  as  participates  da  important),  podemos  obter  uma  taxa  real  de  cfirabio  da  ‘importagao’. 
Conto  os  economistas,  normalmente,  nao  querent  acompanbar  duas  taxas  de  cambio  diferentes,  eles  costumam  usar 
unta  taxa  de  cambio  que  represente  uma  media  da  participate  das  exportates  e  das  importagoes.  Essa  6  a  variiivel 
que  teremos  em  mente  quando  falarmos  da  taxa  real  de  cambio  multilateral  dos  Estados  Unidos  ou,  simplesmente, 
iaxa  real  de  cambio  dos  Estados  Unidos. 

■  'Bi'  significa  dois.  'Multi'  significa  muitos. 

-  Estes  sao  os  termos  equivalentes  para  o  pre?o  relativo  dos  bens  dos  Estados  Unidos  em  termos  de  bens  estrangeiros: 

■  taxa  real  de  cambio  multilateral  dos  Estados  Unidos 

■  taxa  real  de  cambio  ponderada  pelo  comercio  dos  Estados  Unidos 

■  taxa  real  de  cambio  efetiva  dos  Estados  Unidos 

A  Figura  18  5  mostra  a  evolugao  dessa  taxa  real  de  cambio  multilateral,  o  prego  dos  bens  dos  Estados  Unidos  em 
termos  de  bens  estrangeiros,  de  1973  a  2003.  Como  as  taxas  reais  de  cambio  bilaterais  que  vintos  algumas  paginas 
atras,  trata-se  de  um  numero-indice.  Portanto,  seu  nivel  tambem  e  arbitrario;  aqui  e  fixado  igual  a  1  no  primeiro  tri- 
mestre  de  2000. 

O  grofico  se  inicia  em  1 973  porque  essa  taxa  real  de  cambio  multilateral,  obtida  pelo  Fed,  ficou  disponivel  somente  a  partir 

desse  ano. 

O  aspecto  mais  marcante  da  figura  e  algo  que  ja  vimos  quando  examinamos  a  taxa  de  cambio  bilateral  entre  os 
Estados  Unidos  e  o  Reino  Unido  na  Figura  18.4,  a  grande  oscilagao  da  taxa  real  de  cambio  na  decada  de  1980.  Os  bens 
dos  Estados  Unidos  eram  cerca  de  40%  mais  caros  em  relagao  aos  bens  estrangeiros  em  meados  da  decada  de  1980  do 
que  eram  no  irn'cio  e  no  fim  dessa  decada.  Em  outras  palavras,  houve  uma  grande  apreciagao  real  na  primeira  metade 
da  decada  de  1980,  seguida  de  uma  depreciagao  real  ainda  maior  na  segunda  metade.  Essa  grande  oscilagao,  que, 
como  vimos,  tern  suas  origens  na  variagao  da  taxa  nominal  de  cambio,  foi  tao  marcante  que  recebeu  varios  nomes:  de 
'ciclo  do  dolar’  ao  mais  sugestivo  'danga  do  dolar’.  Observe  os  movimentos  semelhantes  —  mas  menores  —  do  dolar 
a  partir  de  meados  da  decada  de  1990,  inclusive  um  aumento  de  25%  de  1995  a  2001  e  uma  diminuigao  a  partir  dai. 
Muitos  economistas  se  perguntam  se  estamos  no  meio  de  uma  segunda  grande  oscilagao,  um  segundo  ciclo  do  dolar. 
Nos  prbximos  capitulos,  retornaremos  a  essas  oscilagoes,  examinaremos  de  onde  elas  vieram  e  que  efeitos  exercem 
sobre  o  deficit  comercial  e  a  atividade  economica. 


■  Figura  18.5 

Taxa  real  de  cambio  multilateral 
dos  F.stados  Unidos  desde  1973 

A  grande  apreciacao  real  dos  bens  dos 
Estados  Unidos  na  primeira  metade  da 
decada  de  1980  foi  seguida  de  uma 
9rande  depreciapao  real  na  segunda 
me,Qde  da  decada  de  1980.  Essas 
9'andes  oscilagoes  na  decada  de  1980 

°s  Vezes,  chamadas  de  'dan?a  do 
aolar'. 
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18.2 


Abertura  dos  mercados  linanceiros 


A  abertura  dos  mercados  financeiros  permite  que  os  investidores  retenham  tanto  ativos  domesticos  quant0 
vos  estrangeiros,  para  diversificar  suas  carteiras,  para  especular  sobre  os  movimentos  das  taxas  de  juros  estrange-9'' 
contra  as  taxas  de  juros  domesticas,  sobre  os  movimentos  das  taxas  de  cambio,  e  assim  por  diante. 

Eles,  de  fato,  diversificam  e  especulam.  Dado  que  a  compra  e  a  venda  de  ativos  estrangeiros  implica  a  comn 
e  a  venda  de  moeda  estrangeira  —  as  vezes  chamada  de  cambio  — ,  o  volume  de  transagoes  nos  mercados  de  earn 
bio  dd  uma  ideia  da  importancia  das  transagoes  financeiras  internacionais.  F.m  2001 ,  por  exemplo,  o  volume  dldri 
registrado  das  transagoes  de  cambio  no  mundo  era  de  USS  2.6  trilhoes,  dos  quais  90%  —  cerca  de  US$  2,4  trilhoes 
—  envolviam  dolares  em  uma  das  pontas  das  transagoes. 

O  ano  de  2001  e  o  ultimo  para  o  qual  esses  numeros  estavam  disponiveis  na  epoca  da  elabora?ao  deste  livro. 


Para  termos  uma  ideia  da  magnitude  desses  numeros.  a  soma  das  exportagoes  e  das  importagoes  dos  Estndos 
Unidos  em  2001  totalizou  USS  2,5  trilhoes  para  o  ano,  ou  aproximadamente  USS  7  bilhoes  por  dia.  Suponha  que  as 
unicas  transagoes  em  dolar  nos  mercados  de  cambio  fossem  realizadas,  de  um  lado,  por  exportadores  dos  Estados 
Unidos  vendendo  seus  ganhos  em  moeda  estrangeira  e,  de  outro,  por  importadores  dos  Estados  Unidos  comprando 
a  moeda  estrangeira  de  que  precisavam  para  adquirir  bens  estrangeiros.  Entao,  o  volume  de  transagoes  envolvendo 
dolares  em  mercados  de  cambio  estrangeiros  teria  sido  de  USS  7  bilhoes  por  dia,  ou  cerca  de  0,3%  do  volume  total 
didrio  efetivo  de  transagoes  em  ddlar  (USS  2,4  trilhoes)  envolvendo  dolares  nos  mercados  de  cambio.  Esse  calculo  nos 
diz  que  a  maioria  das  transagoes  esta  associada  nao  ao  comercio,  mas  a  compra  e  venda  de  ativos  financeiros.  Aleni 
disso,  o  volume  de  transagoes  nos  mercados  de  cambio  nao  somente  6  alto:  ele  tambem  cresce  de  forma  rapida.  Por 
exemplo,  o  volume  de  transagoes  cambiais  em  Nova  York  e  atualmente  cerca  de  25  vezes  o  que  era  em  1980.  Mais  uma 
vez,  essa  atividade  reflete  principalmente  um  aumento  das  transagoes  financeiras  e  nao  um  aumento  do  comercio  ao 
longo  dos  ultimos  15  anos. 


Volume  diario  de  transagoes  cambiais  com  dolares  em  uma  das  pontas  da  transa^ao:  USS  2,4  trilhoes. 

Volume  diario  do  comercio  dos  Estados  Unidos  com  o  resto  do  mundo:  USS  7  bilhoes  (0,3%  do  volume  de  transagoes  cambiais). 


Para  um  pais  como  um  todo,  a  abertura  dos  mercados  financeiros  tem  outra  implicagao  importante.  Ela  per¬ 
mite  que  o  pais  tenha  superavits  comerciais  e  deficits  comerciais.  Lembre-se  de  que  um  pais  com  deficit  comercial 
compra  mais  do  resto  do  mundo  do  que  vende  para  o  resto  do  mundo.  Para  cobrir  a  diferenga  entre  o  que  compra 
e  o  que  vende,  o  pais  deve  tomar  emprestado  do  resto  do  mundo.  Ele  toma  emprestado  ao  tornar  atraente  para  os 
investidores  estrangeiros  a  retengao  de  mais  ativos  domesticos  —  na  realidade,  um  emprestimo  ao  pais. 

Vamos  comegar  examinando  mais  de  perto  a  relagao  entre  os  fluxos  comerciais  e  os  fluxos  financeiros.  Feito  isso, 
examinaremos  os  determinantes  desses  fluxos  financeiros. 


Balanco  de  pagamentos 

As  transagoes  de  um  pais  com  o  resto  do  mundo,  incluindo  tanto  fluxos  comerciais  quanto  fluxos  financeiros, 
sao  resumidas  por  um  conjunto  de  contas  denominado  balango  de  pagamentos.  ATabela  18.3  apresenta  o  balango 
de  pagamentos  dos  Estados  Unidos  para  2003.  A  tabela  tem  duas  partes,  separadas  por  uma  linha.  As  transagoes  sao 
referidas  como  acima  da  linha  ou  abaixo  da  linha. 

Transagoes  correntes 

As  transagoes  acima  da  linha  registrant  os  pagamentos  efetuados  e  recebidos  do  resto  do  mundo.  Sao  as  chama- 
das  transagbes  em  conta  corrente,  ou  transagoes  correntes/ 

i  As  duas  primeiras  linhas  registrant  as  exportagoes  e  as  importagoes  de  bens  e  servigos.  As  exportagoes  levant  a 
pagamentos  do  resto  do  mundo,  enquanto  as  importagoes  levam  a  pagamentos  ao  resto  do  mundo.  Em  2003, 
as  importagoes  superaram  as  exportagoes,  levando  a  um  deficit  comercial  de  USS  490  bilhoes  para  os  Estados 
Unidos  —  cerca  de  4,5%  do  PIB  norte-americano. 

As  exportagoes  e  as  importagoes  nao  sao  as  unicas  fontes  de  pagamentos  efetuados  e  recebidos  do  resto  do 
mundo.  Os  residentes  dos  Estados  Unidos  recebem  renda  de  investimento  da  retengao  de  ativos  estrangeiros, 
e  residentes  estrangeiros  recebem  renda  de  investimento  da  retengao  de  ativos  dos  Estados  Unidos.  Em  2003, 


4.  O  Banco  Central  do  Brasil  utilize  o  termo  transagoes  correntes.  Ha  tambem  aquclcs  que  preferem  o  termo  conta  corrente.  EstamOS  adB" 
rindo  a  pratica  do  Banco  Central  (N.  do  R.  T.). 
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Tabela  1 8.3  Balan?o  de  pagamentos  dos  Estados  Unidos,  2003  (bilhoes  de  dolares) 

Transacoes  correntes 


Exportacoes 

USS  1.018 

Importances 

1.508 

Balanca  comercial  (deficit  =  -)  ( 1 ) 

-490 

Renda  de  investimento  recebida 

275 

Renda  de  investimento  paga 

258 

Renda  liquida  de  investimento  (2) 

17 

Transferencias  liquidas  recebidas  (3) 

-68 

Saldo  em  transacoes  correntes  (deficit  =  -)  ( 1 )  + 

(2) +  (3) 

-541 

Conta  capital 

Aumento  dos  ativos  dos  Estados  Unidos  retidos 
pelos  estrangeiros  (4) 

USS  856 

Aumento  dos  ativos  estrangeiros  retidos  pelos 

Estados  Unidos  (5) 

277 

Saldo  da  conta  capital  (deficit  =  -)  (4)  -  (5) 

579 

Discrepancy  estatistica 

-38 

Fonle:  Survey  of  Current  Business ,  abril  de  2004. 


a  renda  de  investimento  recebida  do  resto  do  mundo  foi  de  US$  275  bilhoes,  e  a  renda  de  investimento  paga  a 
estrangeiros  foi  de  US$  258  bilhoes,  com  um  saldo  liquido  de  US$  17  bilhoes. 

■  Por  fim,  os  paises  dao  e  recebem  ajuda  estrangeira;  o  valor  liquido  desses  pagamentos  e  registrado  como  trans¬ 
ferencias  liquidas  recebidas.  Em  2003,  essas  transferencias  chegaram  a  -US$  68  bilhoes.  Esse  montante  nega- 
tivo  reflete  o  fato  de  que,  em  2003,  os  Estados  Unidos  foram  —  como  tern  sido  tradicionalmente  —  um  doador 
liquido  de  ajuda  estrangeira. 

A  soma  dos  pagamentos  liquidos  efetuados  e  recebidos  do  resto  do  mundo  e  chamada  de  saldo  em  transacoes 
correntes.  Se  os  pagamentos  liquidos  do  resto  do  mundo  sao  positivos,  o  pais  tern  um  superavit  em  transacoes  cor¬ 
rentes;  se  sao  negativos,  o  pais  tern  um  deficit  em  transacoes  correntes.  Somando-se  todos  os  pagamentos  efetuados 
e  recebidos  do  resto  do  mundo,  os  pagamentos  liquidos  dos  Estados  Unidos  para  o  resto  do  mundo  eram,  em  2003, 
iguais  a  -US$  490  +  US$  17  -  USS  68  =  -US$  541  bilhoes.  Dito  de  outra  maneira,  em  2003  os  Estados  Unidos  tiveram 
um  deficit  em  transacoes  correntes  de  USS  541  bilhoes  —  aproximadamente  5%  de  seu  P1B. 

'  Um  pais  poderia  ter... 

...  um  deficit  comercial  sem  qualquer  deficit  em  transacoes  correntes? 

...  um  deficit  em  transacoes  correntes  sem  qualquer  deficit  comercial? 

(Resposta  para  as  duas  perguntas:  sim.) 

Conta  capital5 

0  fato  de  os  Estados  Unidos  terem  tido  um  deficit  em  transacoes  correntes  de  USS  541  bilhoes  em  2003  implica 
flue  precisaram  tomar  emprestado  USS  541  bilhoes  do  resto  do  mundo  —  ou,  de  maneira  equivalente,  os  ativos  dos 

5-  Segundo  as  novas  convengoes  contabeis  do  balango  de  pagamentos,  a  antiga  conta  capital  foi  dividida  em  conta  capitate  conta  financei- 
A  atllal  edigao  nao  faz  mencao  a  este  fato.  Se  o  leitor  quiser  uma  exposicao  didatica  sobre  este  ponto,  pode  consultar  o  Capltulo  12  de 
nier national  Economics  7“  ed.,  de  Paul  R.  Krugman  e  Maurice  Obstfeld  (Boston,  Addison  Wesley,  2006).  O  site  do  Banco  Central  do  Brasil 
"*no6m  traz  uma  exposicao  do  Padrao  Especial  de  Disseminacao  de  Dados  (PEDD)  com  os  novos  conceitos  de  contas  no  balance  de  pa 
an>entos  (www.bcb.gov.br/sddsp/balpagam_p.htm)  (N.  do  R.  T.). 
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Fstados  Unidos  retidos  liquidamente  por  estrangeiros  tiveram  de  aumentar  em  USS  541  bilboes.  Os  valores  aba& 
da  linha  descrevem  como  isso  foi  alcangado.  As  transagoes  situadas  abaixo  da  hnha  sao  chamadas  de  transagoes  da 

COntn  Pimento  dos  ativos  dos  Estados  Unidos  retidos  pelos  estrangeiros  foi  de  US$  856  bilhoes.  Mas  houve  tambem 
um  aurTnto  dos  ativos  estrangeiros  retidos  pelos  Estados  Unidos  de  USS  277  bilboes.  Logo,  o  aumento  liquido  do 
endividamento  externo  dos  Estados  Unidos  (o  aumento  dos  at.vos  dos  Estados  Unidos  retidos  pelos  estrangeiros  nte. 
nos  o  aumento  de  ativos  estrangeiros  retidos  pelos  Estados  Unidos),  tambem  chamado  de  fluxos  iqu.dos  de  capitais 
mn  os  Estados  Unidos,  foi  de  USS  856  -  USS  277  =  USS  579  bilboes.  Outro  nome  para  os  fluxos  lfquidos  de  capitals 
So  saldo  da  conta  capital.  Fluxos  liquidos  de  capitais  positivos  sao  chamados  de  superdvit  da  conta  capital;  fluxos 
lfquidos  de  capitais  negatives  sao  chamados  de  deficit  da  conta  capital.  Entao,  d.to  de  outra  maneira,  em  2003  0s 
Estados  Unidos  tinharn  um  superdvit  da  conta  capital  de  USS  579  bilhoes. 

♦  Um  pais  que  apresenta  deficit  em  transagoes  correntes  deve  financia-lo  por  meio  de  fluxos  liquidos  de  capitais  positives.  Ou,  de 
maneira  equivalents  deve  apresentar  um  superavit  da  conta  capital. 

Os  fluxos  lfquidos  de  capitais  (ou,  de  modo  equivalente,  o  superdvit  da  conta  capital)  nao  devenam  ser  exatamen- 
te  iguais  ao  deficit  em  transagoes  correntes  (de  USS  541  bilhoes  em  2003,  como  vimos  antenormente)? 

Em  prinefpio,  sim.  Na  prdtica,  nao.  ....  .  , 

Os  mimeros  das  transagoes  correntes  e  das  transagoes  da  conta  capital  sao  obtidos  com  base  em  fontes  tii- 
ferentes-  embora  devessem  dar  as  mesmas  respostas,  normalmente  isso  nao  ocorre.  Em  2003,  a  diferenga  entre 
os  dois  -  a  discrepancy  estatfstica  -  foi  de  USS  38  bilhoes,  cerca  de  7%  do  saldo  em  transagoes  correntes.  Esse 
6  outro  lembrete  de  que,  mesmo  em  um  pais  rico  como  os  Estados  Unidos,  os  dados  economicos  estao  longe  da 
nerfeigao  (Esse  problema  de  medida  manifesta-se  de  outro  modo  tambem.  A  soma  dos  deficits  em  transagoes 
correntes  de  todos  os  pafses  do  mundo  deveria  ser  igual  a  zero.  O  deficit  de  um  pars  devena  aparecer  como  um 
superavit  para  os  outros  pafses  como  um  todo.  Entretanto,  nao  6  isso  o  que  acontece  com  os  dados.  Se_somSsse- 
mos  os  deficits  em  transagoes  correntes  publicados  de  todos  os  pafses  do  mundo,  ter.amos  a  impress*)  de  que 
o  mundo  tern  um  grande  deficit  em  transagoes  correntes!  Alguns  economistas  especulam  que  a  explicagao  esla 
em  um  comercio  nao  registrado  com  os  marcianos.  A  maioria  dos  demais  acredita  que  os  erros  de  medida  sao  a 

eXPlApa6saexPa^inarmos  as  transagoes  correntes,  podemos  voltar  a  um  assunto  que  mencionamos  no  Captado  2  a 
diferenga  entre  PIB,  a  medida  do  produto  que  usamos  ate  agora,  e  o  PNB,  outra  medida  do  produto  agregado.  Isso  6 
feito  na  Segao  "Foco:  PIB  versus  PNB:  o  exemplo  do  Kuait". 

Escolha  entre  ativos  domesticos  e  ativos  estrangeiros 

A  abertura  dos  mercados  financeiros  implica  que  os  investidores  deparem  com  uma  nova  decisao:  a  escolha  en¬ 
tre  reter  ativos  domesticos  e  ativos  estrangeiros.  _  ocfnlha  pntrp  refer  mOi~ 

Poderia  parecer  que  temos,  na  verdade,  de  pensar  em  pelo  menus  duos  novas  dec.soes:  a  escolha 
da  nacional  ou  moeda  estrangeira,  e  a  escolha  entre  reter  ativos  domesticos  que  pagam  juros  ou Q 
pagan,  juros.  Lembre-se,  porem,  do  motivo  pelo  qual  as  pessoas  retem  moeda;  P3136^  moeda 

guem  que  mora  nos  Estados  Unidos  e  cujas  transagoes  sao,  em  sua  maioria  ou  totalidade,  em  dolares  f  ® 
estrangeira  tern  pouca  ou  nenhuma  serventia.  A  moeda  estrangeira  nao  pode  ser  usada  para  tnmsa^es  " '  Lf do 
Unidos,  e,  se  o  objetivo  for  o  de  reter  ativos  estrangeiros.  reter  moeda  estrangeira  serd  claramente  meno  (W 

que  reter  tftulos  estrangeiros,  que  pagam  juros. 

^■Tsfrangeiros  envolvidos  em  atividades  ilegais  retem  dolares  com  freqiiencia,  pais  dolares  podem  ser  trocados  fac.lmente  seffl 

deixar  rastro.  .  ,  „  JAlnr _ para 

■  Em  periodos  de  inflate  muito  alta,  as  pessoas  as  vezes  recorrem  a  uma  moeda  estrangeira  —  frequentemente  o 

usa-la  ate  mesmo  em  algumas  transagoes  domesticos. 

Isso  nos  deixa  uma  unica  nova  escolha  a  ser  feita:  a  escolha  entre  ativos  domesticos  que  pagam  juros  e  ah 

estrangeiros  que  pagam  juros.  ,  ,  ,  „ciraneeiro8- 

Por  enquanto,  vamos  pensar  nesses  ativos  como  tftulos  de  um  ano  domesticos  e  titulos  de  um  ano  esi  b  ^ 

Considere,  por  exemplo,  a  escolha  entre  tftulos  de  um  ano  dos  Estados  Unidos  e  tftulos  de  um  ano  do  Kemo 

ponto  de  vista  de  um  investidor  dos  Estados  Unidos; 


FOCO 
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PIB  versus  PNB:  o  exemplo  do  Kuait 


Devemos  definir  valor  adicionado  em  uma  eco- 
nomia  aberta  como: 

■  o  valor  adicionado  domesticamente  (isto  e, 
dentro  do  pais)? 

■  o  valor  adicionado  por  fatores  de  produgao 
de  posse  domestica? 

As  duas  definigoes  nao  sao  iguais.  Parte  do  pro- 
duto  interno  (isto  e,  produto  domestico)  e  produzi- 
da  com  capital  de  posse  de  estrangeiros,  enquanto 
parte  do  produto  estrangeiro  e  produzida  com  capi¬ 
tal  de  posse  de  residentes  domdsticos. 

A  resposta  d  que  as  duas  definigoes  sao  boas,  e 
os  economistas  utilizam  ambas.  O  Produto  Interno 
Bruto  (PIB),  a  medida  que  empregamos  atd  agora, 
corresponde  ao  valor  adicionado  domesticamente. 
O  Produto  Nacional  Bruto  (PNB)  corresponde  ao 
valor  adicionado  por  fatores  de  produgao  de  posse 
domestica.  Para  ir  do  PIB  ao  PNB,  e  preciso  partir 
do  PIB,  adicionar  os  pagamentos  de  fatores  recebi- 
dos  do  resto  do  mundo  e  subtrair  os  pagamentos  de 
fatores  efetuados  ao  resto  do  mundo.  Em  outras  pa- 


investimento  para  as  futuras  geragoes  de  kuaitianos 
quando  as  receitas  do  petroleo  acabassem.  O  Kuait 
atingiu  um  grande  superavit  em  transagoes  cor- 
rentes,  acumulando  condnuamente  grandes  ativos 
estrangeiros.  Como  resultado,  tern  agora  a  posse  de 
muitos  ativos  estrangeiros  e  recebe  uma  renda  subs- 
tancial  de  investimento  do  resto  do  mundo.  ATabela 
1  fornece  o  PIB,  o  PNB  e  os  pagamentos  liquidos  de 
fatores  para  o  Kuait  de  1989  a  1994. 

Observe  quanto  o  PNB  foi  maior  do  que  o  PIB 
em  todo  o  perfodo.  Observe  tambdm  como  os  pa- 
gamentos  liquidos  de  fatores  do  Kuait  declinaram 
a  partir  de  1989.  Isso  ocorreu  porque  o  pafs  preci- 
sou  pagar  a  seus  aliados  parte  do  custo  da  Guerra 
do  Golfo  (1990-1991)  e  financiar  sua  reconstrugao 
apos  o  conflito.  Fez  isso  por  meio  de  um  deficit  em 
transagoes  correntes  —  isto  e,  retendo  liquidamen- 
te  menos  ativos  estrangeiros  — ,  o  que,  por  sua  vez, 
levou  a  uma  diminuigao  da  renda  proveniente  de 
ativos  estrangeiros  e,  em  conseqiiencia,  a  uma  di¬ 
minuigao  dos  pagamentos  liquidos  de  fatores. 


lavras,  o  PNB  e  igual  ao  PIB  mat's  os  pagamentos  li¬ 
quidos  de  fatores  do  resto  do  mundo.  Embora  o  PIB 
seja  atualmente  a  medida  de  uso  mais  comum,  o 
PNB  foi  amplamente  utilizado  ate  o  inicio  da  ddcada 
de  1990,  e  voce  ainda  o  encontrara  em  publicagoes 
academicas. 

Para  a  maioria  dos  palses,  a  diferenga  entre  o 
PNB  e  o  PIB  e  normalmente  pequena,  pois  os  paga¬ 
mentos  de  fatores  efetuados  e  recebidos  do  resto  do 
mundo  aproximadamente  se  cancelam.  Nos  Estados 
Unidos,  em  2003,  a  diferenga  entre  o  PIB  e  o  PNB  foi 
de  USS  43  bilhoes  —  cerca  de  0,4%  do  PIB.  (Trata- 
se  de  um  valor  anormalmente  baixo  pelos  padroes 
historicos.  Mas,  para  os  Estados  Unidos,  a  diferenga 
entre  os  dois  nunca  superou  1%  do  PIB.) 

Hd  algumas  excegoes.  Uma  delas  e  o  Kuait. 
Quando  foi  descoberto  petroleo  no  Kuait,  o  gover- 
no  do  pais  decidiu  que  uma  parcela  das  receitas  de 
petroleo  seria  poupada  e  investida  no  exterior,  em 
vez  de  ser  gasta,  de  modo  a  fornecer  uma  renda  de 


Tabela  1  PIB,  PNB  e  pagamentos 

liquidos  de  fatores  do  Kuait, 
1989-1994 


Ano 

PIB 

PNB 

Pagamentos 
liquidos  de  fatores 

1989 

7.143 

9.616 

2.473 

1990 

5.328 

7.560 

2.232 

1991 

3.131 

4.669 

1.538 

1992 

5.826 

7.364 

1.538 

1993 

7.231 

8.386 

1.151 

1994 

7.380 

8.321 

941 

Fonle:  International  Financial  Statistics,  FMI.  Todos  os  valores 
estao  em  milhoes  de  dinares  kuaitianos.  1  dinar  .  US$  3,3 
(2003). 


■  Suponha  que  voce  decida  reter  titulos  dos  Estados  Unidos. 

Seja  j'( a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  dos  Estados  Unidos.  Entao,  como  mostra  a  Figura  18.6,  para  cada 
dolar  que  voce  colocar  em  titulos  dos  Estados  Unidos  voce  ganhara  (1  +  i)  dolares  no  prdximo  ano.  (Isso  e  re- 
presentado  pela  seta  que  aponta  para  a  direita  na  parte  superior  da  figura.) 

*  Suponha  que,  em  vez  disso,  voce  decida  reter  titulos  do  Reino  Unido. 

Para  comprar  titulos  do  Reino  Unido,  voce  deve  primeiro  comprar  libras.  Seja  E:  a  taxa  nominal  de  cambio  en¬ 
tre  o  dolar  e  a  libra.  Para  cada  dolar,  voce  recebe  £,  libras.  (Isso  e  representado  pela  seta  que  aponta  para  baixo 
na  figura.) 


Macroeconomic 


Titulos  dos 
Estados  Unidos 


Titulos  do 
Reino  Unido 


ReorganizandO: 


A  equapao  (18.2)  e  chamada  de  relate  da  paridade  de  Juros  descoberta  ou.  staplesmente,  condipio  da  pad- 
dade  de  juros. 

♦  A  palovra  descoberta  e  usada  poro  distinguir  esse  rela?6o  de  outre  relo?6o  chamada  Candida  da  paridade  de  juros  coberlo.  A 
condiijao  da  paridade  de  juros  coberta  e  derivada  do  exame  da  segu.nte  escolha:  o5 

Compre  e  retenha  titulos  dos  Estados  Unidos  par  um  ana.  Ou  compre  I, bras  ho,e,  compre  titulos  de  um  ano  da i  Retno  U  ^ 

libras  e  comprometa-se  a  trocar  as  libras  par  dolares  daqui  a  um  ano  a  um  pre^o  predetermmado  chamado  de  to  d 
future.  As  taxas  de  retorno  para  essas  duas  alternatives,  que  podem  ser  realizadas  sem  nsco  hop.  devem  ser  -gua.s. 
da  paridade  de  juros  coberta  e  uma  condi?ao  de  arbitragem  sem  nsco.  I 

A  hip6tese  de  que  os  investidores  reterao  somente  os  titulos  com  a  taxa  de  retorno  esperada  mais  elevada  6,  o  - 

viamente,  muito  forte  por  dois  motivos:  ,.a(ja 

.  ignora  os  custos  de  transagao.  Comprar  e  vender  titulos  do  Reino  Unido  requer  Ires  transagoes  separad  , 

uma  com  um  custo  de  transa^ao.  ^ 

■  Ignora  o  risco.  A  taxa  de  cambio  daqui  a  um  ano  6  incerta;  isso  significa  que  reter  titulos  do  Reino 
envolve  um  risco  maior,  em  termos  de  dolares,  do  que  reter  titulos  dos  Estados  Unidos. 

♦  Se  reter  titulos  do  Reino  Unido  ou  titulos  dos  Estados  Unidos  envolve  ou  nao  um  risco  maior,  isso  depende  de  qU°'fT^uniaoi 
estamos  considerando.  Reter  titulos  do  Reino  Unido  envolve  um  risco  maior  do  panto  de  vista  dos  mveshdorcs  dos  s 
Reter  titulos  dos  Estados  Unidos  envolve  um  risco  maior  do  ponto  de  vista  dos  investidores  britanicos.  (Por  que. 


S1  __ 

S(1  +  /,) 

SI 

SE,  (1  +  /; )  <1/E'_,> 

* 

t 

EE,  — ► 

ee,(i  +  /;> 

s  « 
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No  entanto,  como  descrigao  dos  movimentos  de  capitals  entre  os  principals  mercados  financeiros  mundiais 
(Nova  York,  Frankfurt,  Londres  e  Toquio),  a  hipotese  nao  foge  muito  da  realidade.  Pequenas  mudangas  nas  taxas  de 
juros  e  boatos  de  apreciagoes  ou  depreciagoes  iminentes  podem  levar  a  movimentos  de  bilhdes  de  dolares  em  ques¬ 
ts  de  minutos.  Para  os  paises  ricos  do  mundo,  a  hipotese  de  arbitragem  da  equagao  (18.2)  e  uma  boa  aproximagao 
da  realidade.  Outros  paises,  cujos  mercados  de  capitals  sao  menores  e  menos  desenvolvidos,  ou  paises  que  possuem 
varias  formas  de  controle  de  capitals  contain  com  uma  liberdade  maior  para  escolher  sua  taxa  de  juros  interna  do  que 
a  resultante  da  equagao  (18.2).  Retomaremos  essa  questao  no  final  do  Capitulo  20. 


Taxas  de  juros  e  taxas  de  cambio 

Vamos  ter  uma  kteia  melhor  das  implicagoes  da  condigao  da  paridade  de  juros.  Primeiro  reescreva  E  IE'  como 
1/1  +  E)IEr  Substituindo  na  equagao  (18.2),  teremos 


(1  +  /,)  = 


(!+/.•) 

II  +{E'+l- £,)/£,) 


(18.3) 


A  expressao  mostra  uma  relagao  entre  a  taxa  nominal  de  juros  interna,  a  taxa  nominal  de  juros  externa,  /*,  e  a 
taxa  de  apreciagao  esperada  da  moeda  nacional,  ( Ej, ,  -  £,)/£,.  Contanto  que  as  taxas  de  juros  ou  a  taxa  de  apreciagao 
esperada  nao  sejam  muito  altas  —  digamos,  inferiores  a  20%  ao  ano  — ,  uma  boa  aproximagao  para  essa  equagao  6 
dada  por 

.  .,  Ef+1-Et 

if  ~‘t - 

Et  (18.4) 


♦  Isso  vem  da  Proposi?ao  3  do  Apendice  2  no  fim  do  livro. 

Essa  e  a  forma  da  condigao  de  paridade  de  juros  de  que  voce  deve  se  lembrar.  A  arbitragem  por  investidores  im- 
plica  que  a  taxa  de  juros  interna  deve  ser  igual  a  taxa  de  juros  externa  menos  a  taxa  de  apreciagao  esperada  da  moeda 
nacional. 

Observe  que  a  taxa  de  apreciagao  esperada  da  moeda  nacional  e  tambem  a  taxa  de  depreciagao  esperada  da  moe¬ 
da  estrangeira.  Assim,  pode-se  dizer  tambem  que  a  equagao  (18.4)  expressa  que  a  taxa  de  juros  interna  deve  ser  igual 
a  taxa  de  juros  externa  menos  a  taxa  de  depreciagao  esperada  da  moeda  estrangeira. 

^  Caso  se  espere  que  o  dolor  tenho  uma  apreciagao  de  3%  em  relacao  a  libra,  entao  se  espera  que  a  libra  sofra  uma  depreciagao  de 

3%  em  relacao  ao  dolar. 

Vamos  aplicar  essa  equagao  aos  titulos  dos  Estados  Unidos  em  relagao  aos  titulos  do  Reino  Unido.  Suponha  que 
a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  seja  de  2%  nos  Estados  Unidos  e  de  5%  no  Reino  Unido.  Voce  deveria  reter  titulos 
do  Reino  Unido  ou  titulos  dos  Estados  Unidos?  A  resposta: 

■  Isso  depende  de  voce  esperar  que  a  libra  deprecie  em  relagao  ao  dolar  ao  longo  do  prdximo  ano  em  mais  ou 
em  menos  do  que  a  diferenga  entre  a  taxa  de  juros  dos  Estados  Unidos  e  a  taxa  de  juros  do  Reino  Unido,  ou  3% 
nesse  caso  (5% -2%). 

■  Se  voce  espera  que  a  libra  deprecie  em  mais  de  3%,  ent§o,  apesar  de  a  taxa  de  juros  ser  maior  no  Reino  Unido 
do  que  nos  Estados  Unidos,  sera  menos  atraente  investir  em  titulos  do  Reino  Unidos  do  que  em  titulos  dos 
Estados  Unidos.  Ao  reter  titulos  do  Reino  Unido,  voce  tera  pagamentos  de  juros  maiores  no  proximo  ano,  mas  a 
libra  valerd  menos  em  termos  de  dolares  no  proximo  ano,  tornando  o  investimento  em  titulos  do  Reino  Unido 
menos  atraente  do  que  o  investimento  em  titulos  dos  Estados  Unidos. 

■  Se  voce  espera  que  a  libra  deprecie  em  menos  de  3%,  ou  ate  mesino  que  aprecie,  entao  valerd  o  contrdrio,  e  os 
titulos  do  Reino  Unido  serao  mais  atraentes  do  que  os  titulos  dos  Estados  Unidos. 


Vendo  de  outra  forma:  se  a  condigao  da  paridade  de  juros  descoberta  vale  e  a  taxa  de  juros  de  um  ano  dos  Estados 
ntdos  e  3%  menor  do  que  a  taxa  de  juros  do  Reino  Unido,  isso  indica  que  os  investidores  devem  estar  esperando,  em 
edia,  uma  apreciagao  do  ddlar  em  relagao  a  libra  de  cerca  de  3%  ao  longo  do  proximo  ano,  e  e  por  isso  que  eles  estao 
spostos  a  reter  titulos  dos  Estados  Unidos,  apesar  de  sua  taxa  de  juros  ser  menor.  (Outra  aplicagao  da  condigao  da 
Pandade  de  juros  descoberta  esta  na  Segao  "Foco:  Compra  de  titulos  brasileiros".) 


Macroeconomia 


Compra  de  titulos  brasileiros 


razoavel  6  esperar  que  a  taxa  de  depreciagao  duran¬ 
te  o  mes  seguinte  seja  igual  a  taxa  de  deprecia^o 
do  mes  anterior.  O  dolar  valia  100.000  cruzeiros  no 
final  de  julho  de  1993,  e  134.600  cruzeiros  no  final 
de  agosto  de  1993.  Portanto,  a  taxa  de  aprecia<;8o 
do  ddlar  em  relagao  ao  cruzeiro  —  ou  seja,  a  taxa  de 
deprecia<;ao  do  cruzeiro  em  relatjao  ao  dolar  —  f0j 
de  34,6%  em  agosto.  Caso  se  espere  que  a  deprecia- 
<;ao  continue  a  mesma  taxa  em  setembro,  o  retorno 
esperado  do  investimento  em  titulos  brasileiros  por 
um  mes  serd  de 


corresponde  a  uraa  taxa  de  juros  mensal  de  cerca 
de  0,2%.  Sera  que  voce  nao  deve  comprar  titulos 
brasileiros? 

A  discussSo  neste  capitulo  diz  que,  para  decidir, 
voce  precisa  de  outro  elemento  importante,  a  taxa 
de  deprecia^ao  esperada  do  cruzeiro  (nonte  da  moe- 
da  brasileira  na  dpoca;  a  moeda  atual  6  o  real)  em 
termos  de  ddlares. 

Voce  precisa  dessa  informa^o  porque.  como 
vimos  naequasao  (18.3).  o  retorno  em  ddlares  do  in¬ 
vestimento  em  titulos  brasileiros  por  um  mes  e  igual 
a  um  mais  a  taxa  de  juros  brasileira,  dividido  por  um 
mais  a  taxa  de  deprecia^ao  esperada  do  cruzeiro  em 
relatjao  ao  dolar: 

1  +  >! 

U  +  tEf+l  -Et)lEt] 

Que  taxa  de  depreciai;ao  do  cruzeiro  voce  de- 
veria  esperar  para  o  mSs  seguinte?  Uma  hipotese 


A  taxa  de  retorno  esperada  em  ddlares  pela  re- 
ten?ao  de  titulos  brasileiros  d  de  apenas  (1,017  -  1) 
=  1,6%  ao  mes,  e  nao  os  36,9%  ao  mes  que  pareciam 
tao  atraentes  inicialmente.  Note  que  1,6%  ao  mes 
ainda  e  muito  mais  do  que  a  taxa  de  juros  mensal 
dos  titulos  dos  Estados  Unidos  (cerca  de  0,2%).  Mas 
pense  no  risco  e  nos  custos  de  transa$ao  —  todos 
os  elementos  que  ignoramos  quando  escrevemos  a 
condi?ao  de  arbitragem.  Se  voce  os  levar  em  con- 
ta,  podera  ate  decidir  manter  seus  fundos  fora  do 
Brasil. 


taxas  de  cambio  —  quer  na  forma  da  equaqao  (18.2),  quer  na 
nos  proximos  capitulos.  Ela  sugere  que,  a  menos  que  os 
taxa  de  cambio,  as  taxas  de  juros  interna  e  externa  prova- 
Considere  o  caso  extremo  de  dois  paises  que  se  comprometem  a  manter 
mercados  acreditarem  nesse  compromisso,  esperarao  que  a 
jual  a  zero.  Nesse  caso,  a  condiqao  de  arbiua- 
tente  juntas.  Na  maioria  das  vezes,  conforme 
nter  a  taxa  de  cambio,  mas,  com  frequencia, 
rigidos  sobre  quanto  eles  podem  permitir  que 


A  relaqao  de  arbitragem  entre  as  taxas  de  juros  e  as 
da  equagao  (18.4)  —  desempenhara  um  papel  importante 
paises  estejam  dispostos  a  tolerar  grandes  variaqoes  de  sua 

velmente  se  moverao  praticamente  juntas.  C„ - -  - 

suas  taxas  de  cambio  bilaterais  em  um  valor  fixo.  Se  os 
taxa  de  cambio  permaneqa  constante  e  a  depreciaqao  e 
gem  implica  que  as  taxas  de  juros  nos  dois  paises  se  n 
veremos,  os  governos  nao  assumem  compromissos  al 
tentam  evitar  grandes  variat;6es  da  taxa  de  cambio.  Isso  impoe  lin 
sua  taxa  de  juros  se  desvie  das  taxas  de  juros  do  resto  do  mundo. 

*  Se  E't ,  =  entao  a  condi?ao  da  paridade  de  juros  implica  que  /,  =  i*. 

Ate  que  ponto  as  taxas  nominais  de  juros  de  fato  movem-se  juntas  nos  principals  paises?  A  Figtjra .W  ' 
a  taxa  nominal  de  juros  de  tres  meses  dos  Estados  Unidos  e  a  taxa  nominal  de  juros  de  tres  ra»»dolWn 
(ambas  expressas  em  taxas  anuais)  desde  1970.  A  figura  mostra  que  os  movimentos  estao  relac  ona  -  ■ 
sao  identicos.  As  taxas  de  juros  esdveram  muito  alias  em  ambos  os  paises  no  infcio  da  tJteada  de  1980  em 
novamente  -  embora  muito  mais  no  Reino  Unido  do  que  nos  Estados  Unidos  -  no  final  da  d^cadadeUB 
esdveram  baixas  nos  dois  paises  desde  meados  da  decada  de  1990.  Ao  mesmo  tempo,  as  d.ferengas  entre  am 
alguns  momentos  foram  acentuadas.  Em  1990,  por  exemplo,  a  taxa  de  juros  c  o  Runo  me  o  oi  ajt 
7%  maior  do  que  a  taxa  de  juros  dos  Estados  Unidos.  Nos  prdximos  capitulos,  retornaremos  aos  motivos  pel 


essas  diferenqas  surgem  e  a  suas  possiveis  implicaqoes.  J 

Enquanto  isso,  fa?a  o  seguinte:  examine  na  ultima  pagina  de  um  numero  recente  da  revista  The  Economist  as  ta  .  ~0  o0 
curto  prazo  de  diferentes  paises  em  rela^ao  as  taxas  dos  Estados  Unidos.  Que  moedas  se  espera  que  apreciarao  e 


dolar? 


Capitulo  1 8  Abertura  dos  mercados  de  bens  e  dos  mercados  financeiros  367 


^  Figura  1  8.7 

Tiixos  nominate  de  juros  de  tres 
Dieses  dos  Estados  Unidos  e  do 
'neino  Unido  desde  1970 
As  taxas  nominais  de  juros  dos  Estados 
Unidos  e  do  Reino  Unido  variaram 
praticamente  juntas  ao  longo  dos  ultimos 
35  anos. 
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1970  1975  1980  1985  1990  1995  2000 

Conclusoes  e  uma  visao  do  luturo 

Agora  temos  pronto  o  cenario  para  o  estudo  da  economia  aberta: 

■  A  abertura  dos  mercados  de  bens  permite  as  pessoas  e  as  empresas  escolherem  entre  bens  domesticos  e  bens 
estrangeiros.  Essa  escolha  depende  fundamentalmente  da  taxa  real  de  cdmbio  —  o  prego  relativo  dos  bens 
domesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros. 

■  A  abertura  dos  mercados  financeiros  permite  que  os  investidores  escolham  entre  ativos  domesticos  e  ativos 
estrangeiros.  Essa  escolha  depende  fundamentalmente  das  taxas  de  retorno  relativas  desses  ativos,  que  de- 
pendem  da  taxa  de  juros  interna  e  da  taxa  de  juros  externa,  bem  como  da  taxa  de  apreciagao  esperada  da 
moeda  nacional. 

No  proximo  capitulo  —  o  19  —  examinaremos  as  implicates  da  abertura  dos  mercados  de  bens.  O  Capitulo  20 
tratara  da  abertura  dos  mercados  financeiros.  No  Capitulo  21,  discutiremos  as  vantagens  e  as  desvantagens  dos  di- 
versos  regimes  de  taxa  de  cambio. 


17.5- 


W  Resumo 

A  abertura  dos  mercados  de  bens  permite  que  pessoas  e 
empresas  escolham  entre  bens  domesticos  e  bens  estran¬ 
geiros.  A  abertura  dos  mercados  financeiros  permite  que 
os  investidores  retenham  ativos  financeiros  domesticos 
ou  ativos  financeiros  estrangeiros. 

*  A  taxa  nominal  de  cambio  e  o  prego  da  moeda  nacional 
em  termos  de  moeda  estrangeira.  Assim,  do  ponto  de  vista 
dos  Estados  Unidos,  a  taxa  nominal  de  cambio  entre  os 
Estados  Unidos  e  o  Reino  Unido  e  o  prego  de  um  ddlar  em 
termos  de  libras. 

•  Uma  apreciagao  nominal  (ou,  de  maneira  sucinta,  uma 
apreciagao)  e  um  aumento  do  prego  da  moeda  nacional 
em  termos  de  moeda  estrangeira.  Em  outras  palavras,  cor- 
tesponde  a  um  aumento  da  taxa  de  cambio.  Uma  depre- 
eiagao  nominal  (ou,  de  maneira  sucinta,  uma  depreciagao) 
e  uma  diminuigao  do  prego  da  moeda  nacional  em  termos 
de  moeda  estrangeira.  Corresponde  a  uma  diminuigao  da 
taxa  de  cambio. 


■  A  taxa  real  de  cambio  e  o  prego  relativo  dos  bens  domesti¬ 
cos  em  termos  de  bens  estrangeiros.  E  igual  a  taxa  nomi¬ 
nal  de  cambio  vezes  o  nivel  de  pregos  domestico  dividido 
pelo  nivel  de  pregos  estrangeira. 

■  Uma  apreciagao  real  e  um  aumento  do  prego  relativo  dos 
bens  domesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros,  isto  e, 
um  aumento  da  taxa  real  de  cambio.  Uma  depreciagao  real 
6  uma  diminuigao  do  prego  relativo  dos  bens  domesticos 
em  termos  de  bens  estrangeiros,  isto  6,  uma  diminuigao 
da  taxa  real  de  cambio. 

■  A  taxa  real  de  cambio  multilateral  (ou,  de  maneira  sucinta, 
a  taxa  real  de  cambio)  €  uma  media  ponderada  das  taxas 
reais  de  cambio  bilaterais,  com  o  peso  de  cada  pais  estran- 
geiro  igual  a  sua  participagao  no  com6rcio. 

■  O  balango  de  pagamentos  registra  as  transagoes  de  um 
pais  com  o  resto  do  mundo.  O  saldo  em  transagoes  corren- 
tes  e  igual  a  soma  da  balanga  comercial  coni  a  renda  liqui 
da  de  investimento  e  as  transferences  liquidas  que  o  pais 
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recebe  do  resto  do  mundo.  O  saldo  da  conta  capital  e  tgual 
aos  fluxos  de  capitals  recebidos  do  resto  do  mundo  menos 
os  fluxos  de  capitals  efetuados  para  o  resto  do  mundo. 

I  As  transagoes  correntes  e  a  conta  capital  sao  imagens  es- 
pelhadas  uma  da  outra.  Desconsiderando-se  os  problemas 
estatisticos,  a  soma  das  transagoes  correntes  com  a  conta 
capital  deve  ser  igual  a  zero.  Urn  deficit  em  transagoes  cor¬ 
rentes  6  financiado  pelos  fluxos  liquidos  de  capitals  do  resto 
do  mundo,  portanto,  por  meio  de  urn  superavit  da  conta  ca- 
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pital.  Do  mesmo  modo,  urn  superavit  em  transagoes  correil 
tes  corresponde  a  urn  deficit  da  conta  capital. 

■  A  paridade  de  juros  descoberta  (ou,  de  maneira  sucima,  Pari. 
dade  de  juros)  e  uma  condigao  de  arbitragem  que  afirma  qUe 
as  taxas  de  retorno  esperadas  em  termos  de  moeda  nacional 
sobre  os  titulos  domgsticos  e  os  titulos  estrangeiros  dev,,ni 
ser  iguais.  A  paridade  de  juros  implica  que  a  taxa  de  juros 
interna  seja  aproximadamente  igual  a  taxa  de  juros  externa 
menos  a  taxa  de  apreciagao  esperada  da  moeda  nacional. 
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Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
brevemente. 

a.  Se  nao  houver  discrepancies  estatisticas,  paises  com  de¬ 
ficits  em  transagbes  correntes  devem  receber  entradas 
liquidas  de  capitals. 

b.  Embora  o  coeficiente  de  exportagoes  possa  ser  maior  do 
que  1  —  como  ocorre  em  Cingapura  — ,  o  mesmo  nao 
pode  ser  dito  sobre  a  raz3o  entre  importagoes  e  P1B  (coe¬ 
ficiente  de  importagoes). 

c.  O  fato  de  urn  pais  rico  como  o  lapao  ter  uma  razao  en¬ 
tre  importagoes  e  P1B  tao  baixa  e  uma  evidencia  clara  de 
um  meio  de  campo  desvantajoso  aos  que  exportam  dos 
Estados  Unidos  para  o  Japao. 

d.  A  paridade  de  juros  descoberta  implica  que  as  taxas  de 
juros  devem  ser  iguais  para  os  diversos  paises. 


e.  Caso  se  espere  que  o  dolar  aprecie  em  relagao  ao  lene,  a 
paridade  de  juros  descoberta  implica  que  a  taxa  nomma 
de  juros  dos  Estados  Unidos  seni  maior  do  que  a  taxa  no¬ 


minal  de  juros  do  Japao. 

f.  Dada  a  definigao  de  taxa  de  cambio  adotada  neste 
tulo,  se  o  dolar  <§  a  moeda  nacional,  e  o  euro,  a  moe  a  » 
trangeira,  uma  taxa  nominal  de  cambio  de  1,10  signin'* 
que  1  dolar  vale  1,1  euro. 

g.  Uma  apreciagao  real  significa  que  os  bens  dom 
tornam-se  menos  caros  em  relagao  aos  estrangeiros. 

Considere  duas  economias  ficticias,  uma  cham*^ 
cal  e  outra  chamada  pais  estrangeiro.  Dadas  as  tra 
encadas  a  seguir,  obtenha  o  balango  de  pagamentos 
us.  Se  necess&rio,  inclua  uma  discrepancia  estallsUl*_^9> 
O  pais  local  comprou  US$  100  de  petroleo  do  pais  estran 
/-v..  -.dronooimc  aastaram  USS  25  nas  pistas  de 


locais. 
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Os  investidores  estrangeiros  receberam  USS  15  em  dividen¬ 
ds  de  sua  participagao  aciondria  em  empresas  locais. 

Os  residentes  locais  enviaram  USS  25  para  instituigoes  de 
caridade  estrangeiras. 

As  empresas  locais  tomaram  emprestado  USS  65  de  bancos 

estrangeiros. 

Os  investidores  estrangeiros  compraram  USS  15  em  titulos 
pdblicos  locais. 

Os  investidores  locais  venderam  USS  50  de  titulos  publicos 

estrangeiros. 

3.  Considere  dois  titulos.  um  emitido  em  euros  na  Alemanha 
e  um  emitido  em  d61ares  nos  Estados  Unidos.  Suponha  que  os 
dois  papdis  publicos  sejam  titulos  de  um  ano  —  pagando  o  va¬ 
lor  de  face  do  titulo  daqui  a  um  ano.  A  taxa  de  cambio,  E,  6  de  1 
ddlar  =  0,75  euro. 

Os  valores  de  face  e  os  pregos  dos  dois  titulos  sao: 


Valor  de  foce 

Preco 

Estodos  Unidos 

titulo  de  um  ono 

USS  10.000 

USS  9.615,38 

Alemtutlia 

titulo  de  um  ono 

i 

€  10.000 

€  9.433,96 

0  simbolo  €  represent  o  euro. 

a.  Calcule  a  taxa  nominal  de  juros  de  cada  um  dos  titulos. 

b.  Calcule  a  taxa  de  cambio  esperada  no  proximo  ano  con- 
sistente  com  a  paridade  de  juros  descoberta. 

c.  Se  voce  espera  que  o  dolar  deprecie  em  relacao  ao  euro, 
que  titulo  voce  deveria  comprar? 

d.  Suponha  que  voce  seja  um  investidor  dos  Estados  Unidos. 
Voce  troca  dolares  por  euros  e  compra  o  titulo  aiemao. 
Daqui  a  um  ano  constata-se  que  a  taxa  de  cambio,  E,  6, 
na  verdade,  igual  a  0,72  (1  dolar  =  0,72  euro).  Qual  e  sua 
taxa  de  retorno  efetiva  em  dolares  comparada  h  taxa  de 
retomo  efetiva  que  voce  teria  obtido  se  tivesse  optado 
por  reter  o  titulo  dos  Estados  Unidos? 

e.  As  diferengas  entre  taxas  de  retomo  em  (d)  sao  consis- 
tentes  com  a  condigao  da  paridade  de  juros  descoberta? 
Justilique. 

Aprofundando 

Considere  um  mundo  em  que  haja  tres  economias  do  mes- 
®°  ,amanho  (A,  B  e  C)  e  tres  bens  (roupas,  automoveis  e  com- 
Putadores).  Suponha  que  os  consumidores  das  tres  economias 
■  eJem  gastar  um  montante  igual  nos  tres  bens. 

Suponha  ainda  que  o  valor  de  produgao  de  cada  um  dos  bens 
nas  tr6s  economias  seja  o  seguinte: 


A 

B 

C 

toupos 

10 

0 

5 

outomdveis 

5 

10 

0 

“mputadores 

0 

5 

10 

a-  Qual  d  o  P1B  de  cada  economia?  Se  o  valor  total  do  P1B 
f°r  consumido  e  nenhum  pais  tomar  emprestado  do  ex¬ 


terior,  quanto  os  consumidores  de  cada  economia  gasta- 
rao  em  cada  um  dos  bens? 

b.  Se  nenhum  pais  tomar  emprestado  do  exterior,  qual  serd 
a  balanga  comercial  de  cada  pais?  Qual  sera  o  padrao  de 
comercio  nesse  mundo?  (Isto  e,  que  bens  cada  pais  ex- 
portara,  e  para  quern?) 

c.  Dada  a  sua  resposta  ao  item  (b),  o  pais  A  terd  uma  ba- 
langa  comercial  igual  a  zero  coin  o  pals  B?  E  com  o  pais 
(.?  Algum  dos  paises  terd  uma  balanga  comercial  igual  a 
zero  com  qualquer  outro? 

d.  Os  Estados  Unidos  apresentam  um  grande  deficit  comer¬ 
cial.  Ha  um  deficit  comercial  com  cada  um  de  seus  prin¬ 
cipals  parceiros  comerciais,  mas  o  deficit  d  muito  maior 
com  alguns  paises  (China,  por  exemplo)  do  que  com  ou- 
tros.  Suponha  que  os  Estados  Unidos  eliminem  seu  defi¬ 
cit  comercial  total  (com  o  mundo  como  um  todo).  Vocfi 
espera  que  os  Estados  Unidos  tenham  uma  balanga  co¬ 
mercial  igual  a  zero  com  todos  os  seus  parceiros  comer¬ 
ciais?  O  deficit  comercial  particularmente  grande  com  a 
China  indica  necessariamente  que  a  China  nao  permite 
que  bens  dos  Estados  Unidos  concorram  em  igualdade 
de  condigoes  com  os  bens  Chineses? 

5.  Taxa  de  cambio  e  o  mercado  de  trabalho. 

Suponha  que  a  moeda  nacional  deprecie  (Ecai).  Suponha  tam- 
bem  que  PIP *  permanega  constante. 

a.  Como  a  depreciagao  nominal  afeta  o  prego  relativo  de 
bens  domesticos  (isto  e,  a  taxa  real  de  cambio)?  Dada  sua 
resposta,  que  efeito  uma  depreciagao  nominal  provavel- 
mente  teria  sobre  uma  demanda  (mundial)  por  bens  do¬ 
mesticos?  E  sobre  a  taxa  de  desemprego  domestica? 

b.  Dado  o  nivel  de  pregos  estrangeiro,  P‘,  qual  d  o  prego  dos 
bens  estrangeiros  em  termos  da  moeda  nacional?  Como 
uma  depreciagao  nominal  afeta  o  prego  de  bens  estran¬ 
geiros  em  termos  de  moeda  nacional?  Como  uma  depre¬ 
ciagao  nominal  afeta  o  indice  de  pregos  ao  consumidor 
domestico?  (Dica:  lembre-se  de  que  os  consumidores 
domesticos  compram  tanto  bens  estrangeiros  —  impor- 
tados —  quanto  domesticos.) 

c.  Se  o  salario  nominal  permanecer  constante,  como  uma 
depreciagao  nominal  afetara  o  salario  real? 

d.  Comente  a  seguinte  afirmagao:  "Uma  moeda  em  depre¬ 
ciagao  coloca  o  trabalho  domestico  a  venda". 

Explorando  mais 

6.  Procure  na  Internet  as  taxas  nominais  de  cambio  entre  o 
Japao  e  os  Estados  Unidos.  Um  site  canadense  util  e  gratuito, 
que  permite  obter  grdficos  on-line,  localiza-se  em  fx.sauder. 
ubc.ca. 

a.  Represente  graficamente  o  iene  contra  o  ddlar  a  partir  de 
1979.  Durante  que  periodo(s)  de  tempo  o  iene  apreciou? 
Durante  que  periodo(s)  o  iene  depreciou? 

b.  Dada  a  atual  crise  no  Japao,  uma  maneira  de  aumentar  a 
demanda  seria  tomar  os  bens  japoneses  mais  atraentes. 
Isso  requer  uma  apreciagao  ou  uma  depreciagao  do  iene? 
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c  0  que  aconteceu  ao  iene  nos  ultimos  anos?  O  iene  apre- 
ciou  ou  depreciou?  lsso  6  bom  ou  ruim  para  o  Japao? 

7  Va  para  a  pagina  web  do  Federal  Reserve  Bank  de  Saint 
Louis  (www.stls.frb.org/fred2).  Procure  em  U.S.  Trade  and 
International  Transactions  e  encontre  dados  para  o  saldo  em 
transa^oes  correntes  (Balance  on  the  Current  Account)  e  para 
ativos  lfquidos  dos  Estados  Unidos  no  exterior,  saida  (-),  ou 
U.S.  Assets  Abroad.  Net;  Outflow  (-).  (Note  que  urn  numero  ne- 
gativo  6  uma  saida  liquida.)  Examine  os  dados  para  1990-2004. 
Por  que  houve  urn  grande  fluxo  de  ativos  dos  Estados  Umdos 
para  fora  do  pais? 

8.  Encontre  a  edi<;ao  mais  recente  do  World  Economic  Outlook 
na  piigina  web  do  Fundo  Monetdrio  Internacional  (www.imf. 
org).  No  Statistical  Appendix,  encontre  aTabela  25,  que  lista  os 
saldos  em  transaqoes  correntes  de  todo  o  mundo.  Use  os  dados 
de  2004  para  responder  As  questoes  (a),  (b)  e  (c). 


Leitura  adicional 

■  Se  quiser  aprender  mais  sobre  o  comercio  internacional  e  a 
economia  internacional,  um  livro-texto  muito  bom  e  o  de 
Paul  Krugman  e  Maurice  Obstfeld.  International  economics, 
theory  and  policy,  7.  ed.,  Boston,  Addison  Wesley,  2006. 


a.  Veja  a  soma  dos  saldos  em  transagoes  correntes  de  i0(1(] 
o  mundo.  Como  observado  neste  capitulo,  a  soma  do, 
saldos  em  transacts  correntes  deveria  ser  igual  a  Ze“S 
Qual  e,  na  verdade,  a  soma?  Por  que  essa  soma  indica  al 
gum  erro  de  medida?  (Isto  6,  se  a  soma  estivesse  correta 
o  que  isso  implicaria?) 

b.  Que  regioes  do  mundo  estao  tomando  emprestado  c 
quais  estao  emprestando? 

c.  Compare  o  saldo  em  transapoes  correntes  dos  Estados 
Unidos  com  os  de  outras  economias  avangadas. 
Estados  Unidos  estao  tomando  emprestado  apenas  d(, 
economias  avan$adas? 

d.  Agora  examine  os  dados  de  2005  e  2006.  Dependendo 
de  quando  voc6  estiver  lendo  este  livro,  os  dados  para 
um  ou  dois  desses  anos  podem  ser  projeQoes.  As  suas 
respostas  As  questoes  (a),  (b)  e  (c)  mudam  para  2005  e 
2006? 


■  Se  deseja  conhecer  as  taxas  de  cambio  atuais  entre  pratica- 
mente  todos  os  pares  de  moedas  do  mundo,  veja  o 'conver- 
sor  de  moedas'  em  http://www.oanda.com. 
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O  mercado  de  bens 
em  uma  economia 
aberta 


Enquanto  escrevemos  este  livro,  os  poises  do  mundo  inteiro  esperam  uma  forte  e  duradoura 
expansao  nos  Estados  Unidos.  Suas  esperan?as  nao  dizem  respeito  aos  Estados  Unidos, 
mas  a  si  mesmos.  Para  eles,  uma  forte  e  duradoura  expansao  nos  Estados  Unidos  significa 
yportacoes  maiores  para  os  Estados  Unidos,  uma  melhoria  em  sua  situaijao  comercial  e  urn 
maior  crescimento  em  suas  proprias  economias. 

Essas  esperancas  se  justificam?  A  economia  dos  Estados  Unidos  realmente  impulsiona  outras 
economias?  Simetricamente,  uma  recessao  nos  Estados  Unidos  poderia  lan?ar  os  outros  poises 
em  uma  recessao?  Para  responder  a  essas  questoes,  precisamos  estender  a  discussao  sobre  o 
mercado  de  bens  iniciada  nos  fundamentos  (Capitulo  3),  para  levar  em  conta  a  abertura  do  mer- 
codo  de  bens.  E  o  que  faremos  neste  capitulo. 

6  A  Sepao  1 9. 1  descreve  o  equilibrio  no  mercado  de  bens  para  uma  economia 
aberta. 

■  As  sepoes  1 9.2  e  1 9.3  mostram  os  efeitos  de  choques  infernos  e  choques 
externos  sobre  o  produto  domesfico  da  economia  e  a  balanpa  comercial. 

■  As  sepoes  1 9.4  e  1 9.5  examinam  os  efeitos  de  uma  deprecia?ao  real  sobre 
o  produto  e  a  balanpa  comercial. 

A  Sepao  1 9.6  oferece  uma  descripao  alternafiva  do  equilibrio,  que  mostra  a 
igapao  esfreita  entre  poupan<;a,  investimento  e  balanpa  comercial. 


CAPITULO  19 
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|  A  relacao  IS  na  economics  aberta 

Quando  supusemos  que  a  economia  era  fechada  para  o  comercio,  nao  havia  necessidade  de  distinguir  a  d 
da domestica por bens e  a  dernanda por bens dornesticos.  Eram  claramente  a  mesma  coisa.  Agora,  precisamos  i y"an' 
cia-las.  Parte  da  demanda  domestica  recai  sobre  bens  estrangeiros,  e  parte  da  dernanda  por  bens  dornesticos  v,^"' 
estrangeiro.  Vamos  examinar  essa  distingao  mais  de  perto.  ni  do 

As  expressoes  'demanda  domestica  por  bens'  e  'dernanda  por  bens  dornesticos'  parecem  semelhantes,  mas  nao  sao  a  mesma 

Parte  da  demanda  domestica  recai  sobre  bens  estrangeiros.  Parte  da  demanda  estrangeiro  recai  sobre  bens  dornesticos  C™S°' 

Demanda  por  bens  dornesticos 

Em  uma  economia  aberta,  a  demanda  por  bens  dornesticos  e  dada  por 

Z=  C+  I  +  G-  IMIe  +  X  ll9jj 

Os  trfis  primeiros  termos  —  consumo,  C,  investimento,  /,  e  gastos  do  governo,  G  —  constituent  a  demanda  do 
mdstica  por  bens.  Se  a  economia  for  fechada,  C+I+G  tambdm  sera  a  demanda  por  bens  domdsticos.  £  por  isso  qu 
aid  o  momento,  examinamos  apenas  C+  /+  G.  Mas  agora  temos  de  fazer  dois  ajustes: 

■  Primeiro,  devemos  subtrair  as  importances  —  a  parte  da  demanda  domestica  que  recai  sobre  os  bens  estran¬ 
geiros  em  vez  de  sobre  os  bens  dornesticos. 

Devemos  ter  cuidado  aqui:  os  bens  estrangeiros  sao  diferentes  dos  dornesticos,  de  modo  que  nao  podemos 
simplesmente  subtrair  a  quantidade  de  importances,  IM.  Se  fizessemos  isso,  estariamos  subtraindo  manas 
(bens  estrangeiros)  de  laranjas  (bens  dornesticos).  Devemos  em  primeiro  Iugar  expressar  o  valor  das  importa¬ 
nces  em  termos  de  bens  dornesticos.  E  isso  o  que  IM/e  representa  na  equagao  (19.1).  Lentbre,  do  Capituio  18, 
que  e,  a  taxa  real  de  cambio,  e  definida  como  o  prego  dos  bens  dornesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros.  De 
modo  equivalente,  1/e  e  o  prego  dos  bens  estrangeiros  em  termos  de  bens  dornesticos.  Assim,  IM{ l/e)  —  ou, 
de  modo  equivalente,  IMIe  —  e  o  valor  das  importagoes  em  termos  de  bens  dornesticos. 

No  Capituio  3,  ignorei  a  taxa  real  de  cambio  e  subtrai  IM,  nao  IM/e.  Enganei  o  leitor.  Nao  queria  falar  de  taxa  de  cambio  red— e 

complicar  as  coisas  —  logo  no  inicio  do  livro. 

B  Segundo,  devemos  adicionar  as  exportagoes  —  a  parte  da  demanda  por  bens  dornesticos  que  vem  do  exterior. 
Isso  e  captado  pelo  termo  Xna  equagao  (19.1). 

Demanda  domestica  por  bens,  C+I+G 

Menos  demanda  domestica  por  bens  estrangeiros  (importacoes),  IM/e 

Mais  demanda  estrangeiro  por  bens  dornesticos  (exportacoes),  X 

Igual  demanda  por  bens  dornesticos,  C+I+G  -  IM/e  +  X 

Determinantes  de  C,  I  e  G 

Tendo  elencado  os  cinco  componentes  da  demanda,  nossa  proxima  tarefa  e  especificar  seus  determinantes. 
Vamos  comegar  com  os  tres  primeiros,  C,  /  e  G.  Agora  que  estamos  supondo  que  a  economia  d  aberta,  como  devemos 
modificar  nossas  descrigoes  anteriores  de  consumo,  investimento  e  gastos  do  governo?  A  resposta:  nao  devemos 
mudar  muito,  se  6  que  algo  vai  mudar.  Quanto  os  consumidores  decidem  gastar  ainda  depende  de  sua  renda  e  desua 
riqueza.  Embora  a  taxa  real  de  cambio  certamente  afete  a  composiqao  dos  gastos  de  consumo  entre  bens  dornesticos 
e  bens  estrangeiros,  nao  hd  urn  motivo  obvio  para  que  isso  afete  o  nivel de  consumo  total.  O  mesmo  vale  para  o  inves- 
timento.  A  taxa  real  de  cambio  pode  afetar  a  decisao  das  empresas  de  comprar  mdquinas  domdsticas  ou  mdquinas 
estrangeiras,  mas  nao  deve  afetar  o  investimento  total. 

Essa  £  uma  boa  noticia,  pois  implica  que  poderemos  usar  as  descrigoes  de  consumo,  investimento  e  gastos  do 
governo  que  desenvolvemos  anteriormente.  Portanto, 


Demanda  domestica:  C+  I  +  G  =  C{Y-T)  +  I(Y,  r)  +  G 

(  +  )  (+,-) 
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gupomos  que  o  consumo  depende  positivamente  da  renda  disponfvel,  Y-  T,  e  que  o  investimento  depende  po- 
■  jvarnente  da  produgao,  Y,  e  negativamente  da  taxa  real  de  juros,  r.  Continuamos  tomando  os  gastos  do  governo, 
Slt'coino  dados.  Deixamos  de  lado  os  refinamentos  introduzidos  nos  eapitulos  14  a  17,  quando  examinamos  como 
^  expectativas  afetam  os  gastos.  Queremos  tratar  das  coisas  passo  a  passo  para  entender  os  efeitos  da  abertura  da 
'-onomia;  vamos  reintroduzir  alguns  desses  refinamentos  mais  adiante. 


peterminantes  das  importagoes 

As  importagoes  sao  a  parte  da  demanda  domestica  que  recai  sobre  bens  estrangeiros.  Do  que  dependem  as  im- 
rtagoes?  Elas  dependem  claramente  da  renda  domestica  (ou  renda  interna).  Uma  renda  domestics  maior  leva 
P  uma  demanda  domestica  maior  por  todos  os  bens,  tanto  domesticos  quanto  estrangeiros.  Dependem  tambdm, 
claramente,  da  taxa  real  de  cdmbio  —  o  prego  dos  bens  domesticos  em  termos  dos  bens  estrangeiros.  Quanto  mais 
caros  os  bens  domesticos  em  relagao  aos  bens  estrangeiros  —  ou,  de  modo  equivalente,  quanto  mais  baratos  os  bens 
estrangeiros  em  relagao  aos  bens  domdsticos  — ,  maior  a  demanda  domestica  por  bens  estrangeiros.  Assim,  uma  taxa 
real  de  cambio  maior  leva  a  importagoes  maiores.  Portanto,  escrevemos  as  importagoes  como 


IM=IM(Y,  e) 

(+.  +) 


(19.2) 


[embre-se  da  discussao  no  inicio  do  capitulo.  Os  paises  do  resto  do  mundo  esperam  uma  forte  expansao  nos  Estados  Unidos. 

0  motivo:  uma  forte  expansao  nos  Estados  Unidos  significa  um  aumento  da  demanda  dos  Estados  Unidos  por  bens  estrangeiros. 

■  Um  aumento  da  renda  domestica,  Y (ou,  de  modo  equivalente,  um  aumento  do  produto  domdstico  ou  do  pro- 
duto  interno  —  renda  e  produto  ainda  sao  iguais  em  uma  economia  aberta),  leva  a  um  aumento  das  importa¬ 
goes.  Esse  efeito  positivo  da  renda  sobre  as  importagoes  e  captado  pelo  sinal  positivo  sob  Yna  equagao  (19.2). 

■  Um  aumento  da  taxa  real  de  cambio,  e,  leva  a  um  aumento  das  importagoes,  IM.  Esse  efeito  positivo  da  taxa 
real  de  cambio  sobre  as  importagoes  e  captado  pelo  sinal  positivo  sob  e  na  equagao  (19.2).  (Enquanto  e  aumen- 
ta,  note  que  /Maumenta,  mas  1/e  diminui,  de  modo  que  o  que  ocorre  com  IMIe,  o  valor  das  importagoes  em 
termos  de  bens  domesticos,  e  ambiguo.  Voltaremos  a  esse  ponto  em  breve.) 


Determinantes  das  exportacoes 

As  exportagoes  sao  a  parte  da  demanda  estrangeira  que  recai  sobre  bens  domesticos.  Do  que  dependem  as  ex¬ 
portagoes?  Dependem  da  renda  estrangeira.  Uma  renda  estrangeira  maior  significa  uma  demanda  estrangeira  maior 
por  todos  os  bens,  tanto  estrangeiros  quanto  domesticos.  Assim,  uma  renda  estrangeira  maior  leva  a  exportagoes 
maiores.  As  exportagoes  dependem  tambem  da  taxa  real  de  cambio.  Quanto  maior  o  prego  dos  bens  domesticos  em 
termos  de  bens  estrangeiros,  menor  a  demanda  estrangeira  por  bens  domesticos.  Em  outras  palavras,  quanto  maior 
a  taxa  real  de  cambio,  menores  as  exportagoes. 

Seja  Y"  a  renda  estrangeira  (ou  o  produto  estrangeiro).  Portanto,  escrevemos  as  exportagoes  como 

X=X(Y*,€)  (19.3 ) 

(+.-) 

**  Lembre-se  de  que  os  asteriscos  se  referem  a  variaveis  estrangeiros. 

■  Um  aumento  da  renda  estrangeira,  Y*.  leva  a  um  aumento  das  exportagoes. 

■  Um  aumento  da  taxa  real  de  cambio,  e,  leva  a  uma  diminuigao  das  exportagoes. 

Juntando  os  componentes 

A  Figura  19.1  junta  tudo  o  que  aprendemos  at6  agora.  Ela  mostra  os  vdrios  componentes  da  demanda  contra  o 
Produto,  mantendo  constantes  todas  as  outras  varidveis  (taxa  de  juros,  impostos,  gastos  do  governo,  produto  estran¬ 
geiro  e  taxa  real  de  cambio)  que  afetam  a  demanda. 

Na  Figure  19.1(a),  a  reta  DD  mostra  a  demanda  domestica  (C+  /+  G)  como  fungao  do  produto,  Y.  Essa  relagao 
entre  demanda  e  produto  e  familiar  se  nos  lembrarmos  do  Capitulo  3.  Sob  nossas  hipdteses  padrao,  a  declividade  da 
relagao  entre  demanda  e  produto  6  positiva,  mas  inferior  a  1.  Um  aumento  do  produto  —  de  modo  equivalente,  um 
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Hi  Figwra  19.1 

Demanda  por  bens  domdsticos  e 
exportapoes  llquidas 
A  demanda  domestica  por  bens  e  uma  funpdo 
crescenle  da  renda  (produto).  [Figura  19.1(a).)  A 
demanda  por  bens  domesticos  e  obtida  ao  subtrair 
o  valor  das  importapoes  da  demanda  domeslica 
e  somar  as  exportapoes.  [Figura  19.1(b)  e  (c).J  A 
balance  comercial  e  uma  funpao  decrescente  do 
produto.  [Figura  19.1(d).) 


Demanda  domestica 
(C+/  +  G) 


E 


|  ^-AA 


~~  Importapoes  (IM/e) 


Exportapoes 

(X) 


=  ,  Superavit  comercial 


Deficit  comercial 


aumento  da  renda  —  aumenta  a  demanda  menos  do  que  proporcionalmente.  (Na  falta  de  bons  motivos  para  fazer 
o  contrdrio,  desenho  a  relapao  entre  demanda  e  produto,  e  as  demais  relapoes  neste  capftulo,  como  retas  em  vez  de 
curvas.  Isso  e  puramente  por  conveniencia,  e  nenhuma  das  discussoes  que  seguem  depende  dessa  hipotese.) 

Para  chegar  a  demanda  por  bens  domesticos,  devemos  primeiro  subtrair  as  importapoes.  Isso  e  feito  na  Figura  19. 1  lb) 
e  nos  da  a  reta  AA.  A  reta  AA  representa  a  demanda  domestica  por  bens  domesticos.  A  distancia  entre  DD  eAAe  igual  ao 
valor  das  importapoes,  IMIe.  Como  a  quantidade  de  importapoes  aumenta  com  a  renda,  a  distancia  entre  as  duas  retas 
aumenta  com  a  renda.  Podemos  encontrar  dois  fatos  sobre  a  reta  AA  que  serao  uteis  mais  tarde  neste  capftulo: 

Para  uma  dada  taxa  real  de  cambio,  e,  IM/e  —  o  valor  das  importapoes  em  termos  de  bens  domesticos  —  varia  exatamente  com 

IM  —  a  quantidade  de  importapoes. 

a  AA  d  menos  inclinada  do  que  DD.  A  medida  que  a  renda  aumenta,  parte  da  demanda  domdstica  adicional  re- 
cai  sobre  os  bens  estrangeiros  em  vez  de  sobre  os  bens  domdsticos.  Em  outras  palavras,  a  medida  que  a  ren 
aumenta,  a  demanda  domdstica  por  bens  domdsticos  aumenta  menos  que  a  demanda  domestica  total. 

■  Enquanto  parte  da  demanda  adicional  recair  sobre  bens  domdsticos,  AA  terd  uma  declividade  positiva.  Um 
aumento  da  renda  leva  a  um  certo  aumento  da  demanda  por  bens  domdsticos. 

Por  ultimo,  precisamos  adicionar  as  exportapoes.  Isso  d  feito  na  Figura  19.1(c)  e  nos  da  a  reta  ZZ,  que  esta  acinw 
de  AA.  A  reta  ZZ  representa  a  demanda  por  bens  domdsticos.  A  distancia  entre  ZZ  e  AA  corresponde  &s  exportapoe^ 
X.  Como  as  exportapoes  nao  dependent  da  renda  domdstica  (dependent  da  renda  estrangeira),  a  distancia  entTe  , 
e  AA  e  constante,  motivo  pelo  qual  as  duas  retas  sao  paralelas.  Unta  vez  que  AA  d  menos  inclinada  do  que  DD . 
tambem  menos  inclinada  do  que  DD. 
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Com  base  nas  informagoes  da  Figura  19.1(c),  podemos  descrever  o  comportamento  das  exportagoes  liquidas  —  a 
..feren?a  entre  exportagoes  e  importagoes  (X-  IMIe)  —  como  fungao  do  produto.  No  nlvel  de  produto  Y,  por  exem- 
■  as  exportagoes  sao  dadas  pela  distancia  AC,  e  as  importagoes,  pela  distancia  AB,  de  modo  que  as  exportagoes 
Pquidas  sao  dadas  pela  distancia  BC. 

+  Lembre-se  de  que  exportafdes  liquidas  e  sinonimo  de  balanpa  comercial.  Exportacoes  liquidas  positivas  correspondem  a  urn 
superavit  comercial,  enquanto  exportacoes  liquidas  negativas  correspondem  a  urn  deficit  comercial. 


Essa  relaqao  entre  exportagoes  liquidas  e  produto  e  representada  pela  reta  NX na  Figura  19.1  (d).  As  exportagoes 
liquidas  sao  fungao  decrescente  do  produto.  A  medida  que  o  produto  aumenta,  as  importagoes  aumentam  e  as  ex- 
ortagoes  nao  sao  afetadas,  de  modo  que  as  exportagoes  liquidas  diminuem.  Seja  Yn  o  nivel  de  produto  no  qual  o 
valor  das  importagoes  e  igual  ao  valor  das  exportagoes.  de  modo  que  as  exportagoes  liquidas  sejam  iguais  a  zero. 
Miveis  de  produto  acima  de  Yw  levam  a  importagoes  maiores  e  a  urn  deficit  comercial.  Niveis  de  produto  abaixo  de 
v  levam  a  importagoes  menores  e  a  um  superavit  comercial. 

ITB 


I  Produto  de  equilibrio  e  balances  comercial 

0  mercado  de  bens  estd  em  equilibrio  quando  o  produto  domdstico  (ou,  de  modo  equivalente,  produto  interno) 
6  igual  a  demanda  —  tanto  domdstica  quanto  estrangeira  —  por  bens  domdsticos: 

Y=Z 


Reunindo  as  relagoes  que  derivamos  para  os  componentes  da  demanda  por  bens  domesticos,  Z,  temos 

Y=  C(Y-  T)  +  K.Y,  r)  +  G- IM(Y,e)le  +  X(y*.  e)  ( 19.4 ) 

Essa  condigao  de  equilibrio  determina  o  produto  como  uma  fungao  de  todas  as  variaveis  que  tomamos  como 
dadas,  entre  elas  impostos,  taxa  real  de  cambio  e  produto  estrangeiro.  Essa  nao  e  uma  relagao  simples;  a  Figura  19.2 
fornece  uma  representagao  grafica  mais  compreensivel. 

Na  Figura  19.2(a),  a  demanda  e  medida  no  eixo  vertical,  e  o  produto  (ou,  de  modo  equivalente,  producao  ou  ren- 
da) ,  no  eixo  horizontal.  A  reta  ZZ mostra  a  demanda  como  fungao  do  produto.  Essa  reta  simplesmente  reproduz  a  reta 
ZZda  Figura  19.1;  ZZe  positivamente  inclinada,  mas  com  uma  declividade  inferior  a  1. 

0  produto  de  equilibrio  e  dado  pelo  ponto  em  que  a  demanda  e  igual  ao  produto,  na  intersegao  da  reta  ZZ  com  a 
reta  de  45  graus:  o  ponto  A  na  figura,  com  o  nivel  de  produto  correspondente,  Y. 

A  Figura  19.2(b)  reproduz  a  Figura  19.1(d),  mostrando  as  exportagoes  liquidas  como  fungao  decrescente  do  pro¬ 
duto.  Nao  ha,  em  geral,  motivo  para  que  o  nivel  de  produto  de  equilibrio,  Y,  seja  igual  ao  nivel  de  produto  em  que  o 


■  Figura  1  9.2 

Produto  de  equilibrio  e  exportafdes  liquidas 
0  mercado  de  bens  esta  em  equilibrio  quando 
o  produto  domestico  (produto  interno)  e  igual  a 
demanda  por  bens  domesticos.  No  nivel  de  produto 
de  equilibrio,  a  balanqa  comercial  pode  mostrar 
“ni  deficit  ou  um  superavit. 


(b) 


Produto,  Y 


com<§rcio  esta  em  equilibrio,  Y„  Conforme  mostrado  na  figura,  o  produto  de  equilibrio  est&  associado  a  um  d 
comercial  igiial  a  distancia  BC.  Observe  que  eu  poderia  ter  desenhado  a  figura  de  modo  diferente,  para  que  0  pr( 
de  equilibrio  estivesse  associado,  em  vez  disso,  a  um  superavit  comercial. 

»  O  nivel  de  produto  de  equilibrio  e  dodo  pela  condi;ao  Y=Z.O  nivel  do  produto  em  que  ho  equilibrio  da  balan^a  comercial  i 
pela  condi;ao  X  =  IM/e.  Sao  duos  condi?6es  diferentes. 

Agora  temos  as  ferramentas  necessarias  para  responder  as  perguntas  que  fizemos  no  inicio  deste  capitulo, 


EX23  Aumentos  da  demanda,  domestica  ou  estrangeira 

Como  mudangas  na  demanda  afetam  o  produto  em  uma  economia  aberta?  Comecemos  com  uma  proposta  anij. 
ga  e  favorita — um  aumento  dos  gastos  do  governo  —  para  entao  nos  concentrarmos  em  um  novo  exercicio,  os  tfeiios 
de  um  aumento  da  demanda  estrangeira. 


■i  Figura  1 9.3 

Efeitos  de  um  aumento  dos  gastos  do 
governo 

Um  aumento  dos  gastos  do  governo  leva  a  um 
aumento  do  produto  e  a  um  deficit  comercial. 


Produto.  Y 


Deficit  comercial 


Produto,  Y 
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M  Ha  agora  um  efeito  sobre  a  balanga  comercial.  Como  os  gastos  do  governo  nao  entram  diretamente  nem  na 
rela^ao  de  exportagoes,  nem  na  relagao  de  importagoes,  a  relagao  entre  exportagoes  liquidas  e  produto  na 
Figura  19.3(b)  nao  se  desloca.  Portanto,  o  aumento  do  produto  de  Fpara  V”  leva  a  um  deficit  comercial  igual  a 
BC.  As  importagoes  sobem  e  as  exportagoes  nao  se  alteram. 

r  portindo  da  balance  comercial,  um  aumento  dos  gastos  do  governo  leva  a  um  deficit  comercial. 

■  Os  gastos  do  governo  agora  nao  apenas  geram  um  deficit  comercial  como  tambem  seu  efeito  sobre  o  produto  b 
inenor  do  que  seria  em  uma  economia  fechada.  Lembre-se,  do  Capitulo  3,  de  que,  quanto  menor  a  declividadc 
da  relagao  de  demanda,  menor  e  o  multiplicador  (por  exemplo,  se  ZZ  fosse  horizontal,  o  multiplicador  seria 
igual  a  1).  E  lembre-se,  da  Figura  19.1,  de  que  a  relagao  de  demanda  ZZb  menos  inclinada  do  que  a  relagao  de 
demanda  na  economia  fechada,  DD.  Isso  significa  que  o  multiplicador  e  menor  na  economia  aberta, 

,  Um  aumento  dos  gastos  do  governo  aumenta  o  produto.  O  multiplicador  e  menor  em  uma  economia  aberta  do  que  em  uma 

economia  fechada. 

0  deficit  comercial  e  o  multiplicador  menor  tern  a  mesina  causa.  Como  a  economia  e  aberta,  um  aumento  da 
demanda  agora  recai  nao  s6  sobre  os  bens  domesticos  como  tambem  sobre  os  bens  estrangeiros.  Assim,  quando  a 
renda  aumenta,  o  efeito  sobre  a  demanda  por  bens  dombsticos  e  menor  do  que  seria  em  uma  economia  fechada, 
levando  a  um  multiplicador  menor.  E,  como  parte  do  aumento  da  demanda  recai  sobre  as  importagoes  —  e  as  expor- 
tag6es  nao  se  alteram  — ,  o  resultado  b  um  deficit  comercial. 

>  0  multiplicador  menor  e  o  deficit  comercial  tem  a  mesma  causa:  parte  da  demanda  domestica  recai  sobre  bens  estrangeiros. 

Essas  duas  implicagoes  sao  importantes.  Em  uma  economia  aberta,  um  aumento  da  demanda  domestica  tem 
um  efeito  menor  sobre  o  produto  do  que  em  uma  economia  fechada,  assim  como  um  efeito  adverso  sobre  a  balanga 
comercial.  De  fato,  quanto  mais  aberta  a  economia,  menor  o  efeito  sobre  o  produto  e  maior  o  efeito  adverso  sobre  a 
balanga  comercial.  Considere  a  Belgica,  por  exemplo.  A  razao  entre  as  importagoes  e  o  PIB  (coeficiente  de  importa¬ 
nces)  na  Belgica  e  proxima  de  80%.  Quando  a  demanda  dombstica  aumenta  na  Bblgica,  a  maior  parte  desse  aumento 
da  demanda  provavelmente  resulta  em  um  aumento  da  demanda  por  bens  estrangeiros  em  vez  de  um  aumento  da 
demanda  por  bens  domesticos.  Portanto,  o  efeito  de  um  aumento  dos  gastos  do  governo  na  Bblgica  provavelmente 
sera  um  grande  aumento  do  deficit  comercial  belga  e  apenas  um  pequeno  aumento  do  produto  belga,  tornando  a  ex- 
pansao  da  demanda  dombstica  uma  politica  pouco  atraente  para  o  pais.  Mesmo  para  os  Estados  Unidos,  que  tem  um 
coeficiente  de  importagoes  de  apenas  14%,  um  aumento  da  demanda  estara  associado  a  uma  deterioragao  da  balan¬ 
ga  comercial.  (Essa  conclusao  e  mais  bem  elaborada  no  primeiro  apendice  deste  capitulo,  chamado  “Multiplicadores: 
Bblgica  versus  Estados  Unidos”.) 


Aumentos  da  demanda  estrangeira 


Considere  agora  um  aumento  do  produto  estrangeiro,  isto  e,  um  aumento  de  F*.  Esse  aumento  pode  se  dever  a 
um  aumento  dos  gastos  do  governo  estrangeiro,  G*  —  a  mudanga  de  politica  economica  que  acabamos  de  analisar, 
mas  agora  ocorrendo  no  exterior.  Mas  nao  precisamos  saber  de  onde  vem  o  aumento  de  F*  para  analisar  seus  efeitos 
sobre  a  economia  dos  Estados  Unidos. 

A  Figura  19.4  mostra  os  efeitos  de  um  aumento  da  atividade  estrangeira  sobre  o  produto  dombstico  e  a  balanga 
comercial.  A  demanda  inicial  por  bens  dombsticos  b  dada  por  ZZ  na  Figura  19.4(a).  O  equilibrio  esta  no  ponto  A,  com 
um  nivel  de  produto,  F.  Vamos  supor  novamente  que  o  comercio  esteja  em  equilibrio,  de  modo  que,  na  Figura  19.4(b), 
as  exportagoes  liquidas  associadas  a  Fsejam  iguais  a  zero  ( F=  Frs). 

Sera  util  a  seguir  nos  referirmos  k  reta  que  mostra  a  demanda  dombstica  por  bens,  C+  I +G,  como  fungao  da  renda. 
Essa  reta  estb  representada  por  DD.  Lembre-se  da  Figura  19.1,  em  que  DD  b  mais  inclinada  do  que  ZZ.  A  diferenga 
entre  ZZe  DD  b  igual  ks  exportagoes  liquidas,  de  modo  que,  se  o  combrcio  esta  equilibrado  no  ponto  A,  entao  ZZ  e 
^Dinterceptam-se  no  ponto  A. 


DD  e  a  demanda  domestica  por  bens.  ZZ  e  a  demanda  por  bens  domesticos.  A  diferenga  entre  as  duas  e  igual  ao  deficit 


comercial. 


Agora,  considere  os  efeitos  de  um  aumento  do  produto  estrangeiro,  AF*  (ignore  por  enquanto  a  reta  DD;  so  a 
Ufilizaremos  mais  tarde).  Um  produto  estrangeiro  maior  significa  uma  demanda  estrangeira  maior,  incluindo  uma 
emanda  estrangeira  maior  pelos  bens  dos  Estados  Unidos.  Assim,  o  efeito  direto  do  aumento  do  produto  estrangeiro 
Urn  aumento  das  exportagoes  dos  Estados  Unidos  em  um  determinado  montante,  que  chamaremos  de  AX 


Macroeconomic 


Demands  domestics 
por  bens 


■i  Figura  19.4 

Efeilos  de  um  aumento  da  demanda 
estrangeira 

Um  aumento  da  demanda  estrangeira  leva 
a  um  aumento  do  produto  e  a  um  superavit 
comercial. 


AX>0 


Demanda  por 
bens  domesticos 


Produto,  Y 


\\X>0 


SNX 


Produto,  Y 


m  Para  um  dado  nivel  de  produto,  esse  aumento  das  exportagoes  leva  a  um  aumento  da  demanda  por  bens  dos 
Estados  Unidos  de  AX,  de  modo  que  a  reta  que  representa  a  demanda  por  bens  domesticos  como  fungao  do 
produto  desloca-se  para  cima  em  AX  de  ZZ  para  ZZ'. 

Para  um  dado  nivel  de  produto,  as  exportagoes  liquidas  aumentam  em  AX.  Portanto,  a  reta  que  representa  as 
exportagoes  liquidas  como  fungao  do  produto  na  Figura  19.4(b)  tambem  se  desloca  para  cima  em  AX,  de  NX 
para  NX'. 

O  novo  equilibrio  situa-se  no  ponto  A .  na  Figura  19.4(a),  com  um  nivel  de  produto,  Y  .  O  aumento  do  produto 
estrangeiro  leva  a  um  aumento  do  produto  domestico.  O  canal  e  claro.  Um  produto  estrangeira  maior  leva  a  expor- 
tagoes  de  bens  domesticos  maiores,  o  que  aumenta  o  produto  domdstico  e  a  demanda  domestica  por  bens  atravds 
do  multiplicador. 

O  que  acontece  com  a  balanga  comercial?  Sabemos  que  as  exportagoes  aumentam.  Mas  sera  que  o  aumento  do 
produto  domestico  leva  a  um  aumento  tao  grande  das  importagoes  que  efetivamente  deteriora  a  balanga  comercial? 
Nao.  A  balanga  comercial  deve  melhorar.  Para  ver  o  motivo,  observe  que,  quando  a  demanda  estrangeira  aumenta, 
a  demanda  por  bens  domesticos  desloca-se  para  cima  de  ZZ  para  ZZ',  mas  a  reta  DD,  que  representa  a  demanda 
domestica  por  bens  como  fungao  do  produto,  nao  se  desloca.  No  novo  nivel  do  produto  de  equilibrio  Y\  a  demanda 
domdstica  e  dada  pela  distancia  DCe  a  demanda  por  bens  domesticos  d  dada  por  DA.  As  exportagoes  liquidas  sao 
dadas,  portanto,  pela  distancia  G4'  —  a  qual,  como  DDe sta  necessariamente  abaixo  de  ZZ',  d  necessariamente  posi- 
tiva.  Desse  modo,  embora  as  importagoes  aumentem,  esse  aumento  nao  compensa  o  crescimento  das  exportagoes, 
e  a  balanga  comercial  melhora. 


V"  afeto  diretamente  as  exportagoes  e,  portanto,  entra  na  rela?ao  entre  demanda  por  bens  domesticos  e  produto.  Um  aumento  de 
Y"  desloca  21  para  cima. 

y*  nao  afeta  diretamente  o  consumo  domestico,  o  investimento  domestico  ou  os  gastos  do  governo  domesticos  e,  consequentemenle, 
nao  entra  na  relafao  entre  a  demanda  domestica  por  bens  e  o  produto.  Um  aumento  de  /‘nao  desloca  DD. 

Um  aumento  do  produto  estrangeiro  aumenta  o  produto  domestico  e  melhora  a  balance  comercial. 


Politico  fiscal  revisitada 


Atd  aqui,  derivamos  dois  resultados  bdsicos: 

Um  aumento  da  demanda  domestica  leva  a  um  aumento  do  produto  domestico,  mas  leva  tambem  a  uma  de 
terioragao  da  halanga  comercial.  (Examinamos  um  aumento  dos  gastos  do  governo,  mas  OS  resultados  sen 
iguais  para  uma  diminuigao  de  impostos,  um  aumento  dos  gastos  de  consumo  e  assim  por  diante.) 


a  £< 


Capitulo  19  O  mercado  de  bens  em  uma  economia  aberta  379 

t  Uin  aumento  da  demanda  estrangeira  (que  poderia  vir  dos  mesmos  tipos  de  mudanga  que  ocorrem  no  exte¬ 
rior)  leva  a  um  aumento  do  produto  domdstico  e  a  uma  melhora  da  balanga  comercial. 

Esses  resultados,  por  sua  vez,  tern  diversas  implicagoes  importantes. 

A  primeira  —  e  mais  obvia  —  e  a  de  que  eles  implicam  que  choques  de  demanda  em  um  pais  afetam  todos  os 
s  paises.  Quanto  mais  fortes  os  lagos  comerciais  entre  paises,  mais  fortes  as  interagoes,  e  mais  paises  se  move- 
°-o  juntos.  Essa  implicagao  parece  ser  consistente  com  os  fatos.  Por  exemplo,  a  maioria  dos  paises  da  OCDE  experi- 
entou  uma  forte  expansao  economica  na  segunda  metade  da  decada  de  1990,  seguida  por  uma  desaceleragao  ou 
®  a  reCessao  imediata  no  inicio  da  decada  de  2000.  Os  lagos  comerciais  provavelmente  nao  roram  o  unico  motivo 
ara  esses  movimentos  comuns.  Talvez  a  maioria  dos  paises  tenha  se  movido  junto  em  parte  porque  estavam  expe- 
rimentando  os  mesmos  choques  internos.  Por  exemplo,  muitos  paises  passaram  pelo  mesmo  ciclo  de  ‘exuberancia 
irracional'  e  pela  mesma  explosao  de  investimentos  dos  Estados  Unidos.  Mas  a  evidencia  disponivel  sugere  que  os 
lagos  comerciais  tambem  desempenharam  um  papel  importante. 

•  Vejo  a  Se?ao  "Foco:  A  recessao  de  2001  nos  Estados  Unidos",  no  Capitulo  5. 

A  segunda  implicagao  e  a  de  que  essas  interagoes  complicam  muito  a  tarefa  dos  formuladores  de  politica  eco- 
nfimica,  especialmente  no  caso  da  politica  fiscal.  Vamos  explorar  esse  argumento  mais  de  perto.  Comecemos  com  a 
observagao  a  seguir. 

Os  governos  nao  gostam  de  apresentar  deficits  comerciais,  e  por  bons  motivos.  O  principal:  um  pais  que  con- 
sistentemente  apresenta  deficits  comerciais  acumula  dividas  para  com  o  resto  do  mundo  e,  assim,  deve  fazer  paga- 
mentos  de  juros  cada  vez  mais  altos  para  o  resto  do  mundo.  Portanto,  nao  6  de  surpreender  que  os  paises  prefiram 
aumentos  da  demanda  estrangeira  (que  melhoram  a  balanga  comercial)  a  aumentos  da  demanda  domdstica  (que 
deterioram  a  balanga  comercial). 

Essas  preferences  podem  ter,  contudo,  implicagoes  desastrosas.  Considere  um  grupo  de  paises,  todos  com  um  gran¬ 
de  montante  de  comercio  entre  si,  de  modo  que  um  aumento  da  demanda  em  qualquer  um  deles  recaia  em  grande  parte 
sobre  os  bens  produzidos  nos  demais  paises.  Suponha  que  todos  esses  paises  estejam  em  recessao  e  que  cada  um  deles 
comece  praticamente  com  um  equilibrio  comercial.  Nesse  caso,  cada  pais  pode  estar  muito  relutante  em  tomar  medidas 
para  aumentar  a  demanda  domestica.  Se  eles  fossem  tomar  as  medidas,  o  resultado  poderia  ser  um  pequeno  aumento 
do  produto,  mas  tambem  um  grande  deficit  comercial.  Em  vez  disso,  cada  pais  pode  apenas  esperar  que  os  outros  au- 
mentem  suas  demandas.  Dessa  forma,  o  pais  fica  no  melhor  dos  mundos,  com  um  produto  maior  e  uma  melhora  de  sua 
balanga  comercial.  Mas,  se  todos  os  paises  esperarem,  nada  acontecera  e  a  recessao  podera  durar  bastante  tempo. 

Existe  uma  maneira  de  sair  dessa  situagao?  Sim  —  ao  menos  na  teoria.  Se  todos  os  paises  coordenarem  suas 
politicas  macroeconomicas  de  modo  a  aumentar  sua  demanda  domestica  simultaneamente,  cada  um  podera  au¬ 
mentar  a  demanda  e  o  produto  sem  aumentar  seu  deficit  comercial  (em  relagao  aos  demais;  mas  o  deficit  comercial 
combinado  desses  paises  em  relagao  ao  resto  do  mundo  ainda  aumentara).  O  motivo  e  claro.  O  aumento  coordenado 
da  demanda  leva  a  aumentos  tanto  das  exportagoes  quanto  das  importagoes  de  cada  pais.  Ainda  e  verdade  que  a  ex¬ 
pansao  da  demanda  domestica  leva  a  importagoes  maiores;  mas  esse  aumento  das  importagoes  e  compensado  pelo 
aumento  das  exportagoes  que  vem  das  expansoes  da  demanda  estrangeira. 

Coordenagao  e  uma  palavra  que  os  governos  utilizam  com  frequence.  Os  sete  paises  principais  do  mundo  —  o 
chamado  G-7  (Estados  Unidos,  Japao,  Franga,  Alemanha,  Reino  Unido,  Italia  e  Canada;  o  'G'  representa  'grupo') — reii- 
nem-se  regularmente  para  discutir  sua  situagao  economica;  o  comunicado  ao  final  da  reuniao  raramente  deixa  de 
mencionar  a  coordenagao.  Mas  a  evidencia  e  de  que,  na  verdade,  ha  uma  macrocoordenagao  muito  limitada  entre  os 
paises.  Veja  alguns  bons  motivos  para  isso: 

»  Alguns  paises  podem  ter  de  fazer  mais  do  que  outros  e  podem  nao  querer  fazer  o  que  d  necessario.  Suponha 
que  apenas  alguns  paises  estejam  em  recessao.  Os  paises  que  nao  estao  em  uma  recessao  ficarao  relutantes 
em  aumentar  sua  propria  demanda;  mas,  se  nao  o  fizerem,  os  paises  que  expandirem  apresentarao  um  deficit 
comercial  em  relagao  aos  paises  que  nao  o  fizerem. 

Ou  suponha  que  alguns  paises  ja  apresentem  um  grande  deficit  orgamentario.  Esses  paises  nao  desejarao  cor- 
tar  impostos  ou  aumentar  ainda  mais  seus  gastos,  jd  que  isso  elevaria  ainda  mais  seus  deficits.  Eles  pedirao  a 
outros  paises  para  arcar  com  uma  parte  maior  do  ajuste.  Aqueles  outros  paises  relutarao  em  faze-lo. 

m  Os  paises  tern  um  forte  incentivo  para  prometer  coordenagao  e  depois  nao  cumprir  a  promessa.  Uma  vez  que 
todos  os  paises  tenham  concordado,  digamos,  em  aumentar  os  gastos,  cada  pais  tera  um  incentivo  para  nao  o 
fazer,  a  fim  de  se  beneficiar  do  aumento  da  demanda  em  outros  lugares  e,  dessa  maneira,  melhorar  sua  posi- 
gao  comercial.  No  entanto,  se  cada  pais  tentar  enganar  os  demais  ou  nao  cumprir  tudo  o  que  foi  prometido,  a 
expansao  da  demanda  serd  insuficiente  para  sair  da  recessao. 
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A  expansao  socialista  francesa:  1981-1983 


Em  maio  de  1981,  o  Partido  Socialista  venceu 
as  eleigoes  na  Franga.  Ao  se  defrontar  com  uma 
economia  que  sofria  por  causa  de  um  desemprego 
de  mais  de  7%,  os  socialistas  criaram  um  progra- 
ma  destinado  a  aumentar  a  demanda  por  meio  de 
maior  generosidade  de  pollticas  sociais  e  subsidios 
para  a  criagao  de  empregos.  Os  beneficios  e  apo- 
sentadorias  da  previdencia  social  foram  aumen- 
tados.  Criaram-se  empregos  publicos,  bem  como 
novos  programas  de  treinamento  para  jovens  e  de- 
sempregados.  A  Tabela  1  resume  os  resultados  ma- 
croeconomicos  da  politica  economica. 

A  expansao  fiscal  6  bastante  visivel  nos  dados. 
O  orgamento,  que  estava  equilibrado  em  1980, 
apresentava  um  deficit  de  2,8%  do  P1B  em  1982.  Os 
efeitos  sobre  o  crescimento  sao  igualmente  visfveis. 
O  crescimento  medio  em  1981-1982  foi  de  1,85% 
—  uma  taxa  de  crescimento  nada  impressionante, 
mas  ainda  muito  acima  da  p6ssima  taxa  media  de 
crescimento  da  Uniao  Europeia  —  0,45%  nos  mes- 
mos  dois  anos. 

Contudo,  os  socialistas  abandonaram  sua  po¬ 
ll  tica  economica  em  margo  de  1983.  A  ultima  linha 
da  Tabela  1  nos  mostra  o  motivo.  A  medida  que  a 
Franga  expandia  mais  rapido  do  que  seus  parcei- 


1 


ros  comerciais,  experimentava  um  aumento  b 
de  sen  deficit  comercial.  Embora  o  governo  pude®.  I 
se  tolerar  esses  deficits  comerciais,  os  mercafios 
financeiros  —  que  estavam  bastante  nervosos  1 
com  os  socialistas  no  comando  —  forgarani  trjg 
desvalorizagoes  do  franco  em  18  meses.  (Lenibre 
se,  do  Capitulo  18.  de  que,  quando  os  paises  ten 
tain  manter  uma  taxa  de  cambio  lixa  —  como  fol 
o  caso  da  Franga  nessa  6poca  — .  as  depreciagfla#3 
sao  chamadas  desvalorizagoes.  Veremos  os  me- 
canismos  que  levant  a  essas  desvalorizagfies  nos 
prdxintos  dois  capitulos.)  A  pritneira  desvaloriza- 
gao  foi  em  outubro  de  1981,  de  8,5%  em  relagSo 
ao  marco  alentao;  a  segunda,  em  juttho  de  1982, 
de  10%  em  relagao  ao  marco  alemao;  e  a  tercei- 
ra,  em  margo  de  1983,  de  8%  em  relagao  ao  marco 
alemao.  Em  margo  de  1983,  nao  estando  disposto 
a  enfrentar  novos  ataques  ao  franco  e  preocupa- 
do  com  os  deficits  comerciais,  o  governo  trances 
abandonou  sua  tentativa  de  usar  politicas  de  de¬ 
manda  para  diminuir  o  desemprego.  Ele  mudou 
para  uma  nova  politica  de  'austeridade'  —  uma 
politica  destinada  a  obter  uma  inflagao  baixa,  um 
equilibrio  orgamentdrio  e  comercial,  e  a  evitar  ou- 
tras  desvalorizagoes. 


Tabela  1  Agregados  macroeconomicos, 
Franga:  1980-1983 


1980 

1981 

1982 

1983 

Crescimento  do  PIB  (%) 

1,6 

1,2 

2,5 

0,7 

Crescimento  da  Uniao 
Europeia  (%) 

1,4 

0,2 

0,7 

1,6 

O  superavit  orgamentario  e  o  superavit  em 
transagoes  correntes  sao  medidos  como 
(ragoes  do  PIB.  Um  sinal  de  menos  indica 

Superavit  orgamentdrio 

0,0 

-1,9 

-2,8 

-3,2 

um  deficit.  Crescimento  da  Uniao  Europeia 
refere-se  a  taxa  media  de  crescimento  dos 

Superavit  em 

-0,6 

-0,8 

-2,2 

-0,9 

paises  do  Uniao  Europeia. 

Fon/e:  OCDE,  Economic  Outlook, 

transagoes  correntes 

dezembro  de  1993. 

Esses  motivos  estao  longe  de  ser  abstratos.  Paises  da  Uniao  Europeia,  que  estao  altamente  integrados,  enfrenia- 
ram  com  freqiiencia  esses  problemas  de  coordenagao  nos  liltimos  30  anos.  No  fim  da  ddcada  de  1970,  uma  tentativa 
malfeita  de  coordenagao  deixou  a  maioria  dos  paises  temerosos  de  tentar  de  novo.  No  inicio  da  d6cada  de  1980,  uma 
tentativa  dos  socialistas  franceses  de  agir  independentemente  levou  a  um  grande  deficit  comercial  na  Franga  e,  P°r 
fim,  a  uma  mudanga  na  politica  economica.  (Esse  episddio  e  descrito  na  Segao  “Foco:  A  expansao  socialista  france 
sa:  1981-1983")  Depois  disso,  a  maioria  dos  paises  concluiu  que  era  melhor  esperar  por  um  aumento  da  dentan  a 
estrangeira  do  que  aumentar  sua  prdpria  demanda.  Desde  entao,  tern  havido  muito  pouca  coordenagao  da  politica 
fiscal  na  Europa. 

Os  paises  da  Europa  embarcaram  'tarde  demais'  na  expansao  fiscal.  No  momenta  em  que  aumentaram  os  gastos,  suas  economics 
ja  estavam  se  recuperando  e  nao  havia  mais  a  necessidade  de  maiores  gastos  do  governo. 
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Depreciacao,  balance  comercial  e  produto 

onha  que  0  g°vern0  dos  Estados  Unidos  tome  medidas  de  politica  economica  que  levem  a  uma  depreciagao 
^  ___  urna  diminuigao  da  taxa  nominal  de  cambio.  (No  Capitulo  20,  veremos  como  isso  pode  ser  feito  por  meio 


dtf*5lar 


iftica  monetaria.  Por  ora,  vamos  supor  que  o  governo  so  possa  escolher  a  taxa  de  cambio.) 
J;1  |  ,'nlbre-se  de  que  a  taxa  real  de  cambio  e  dada  por 

EP 


laxa  real  de  cambio,  e  (o  prego  dos  bens  domesticos  em  termos  de  bens  estrangeiros),  e  igual  ti  taxa  nominal 
-mbio,  E( o  prego  da  moeda  nacional  em  termos  da  moeda  estrangeira),  multiplicada  pelo  nivel  de  pregos  do- 
tle  1‘.  p _  dividido  pelo  nivel  de  pregos  estrangeiro,  P*.  No  curto  prazo,  podemos  tomar  tanto  P  quanto  P*  como 

f  |sS0  implica  que  a  depreciagao  nominal  se  reflete  integralmente  em  uma  depreciagao  real.  De  maneira  mais 
“ 8  e(a  se  o  d61ar  depreciar  em  relagao  ao  iene  em  10%  (uma  depreciagao  nominal  de  10%)  e  os  niveis  de  pregos  do 
1:0  ,  e  dos  Estados  Unidos  nao  se  alterarem,  os  bens  dos  Estados  Unidos  ficarao  10%  mais  baratos  em  relagao  aos 
bensjaponeses  (uma  depreciagao  real  de  10%). 

+  Dodos  Pe  P‘,  E  aumenta  sees  EP/P'  aumenta. 

Avan?ando:  no  Capitulo  21,  vamos  examiner  os  efeitos  de  uma  depreciagao  nominal  quando  permitimos  que  o  nivel  de  pregos  se 
ajuste  ao  longo  do  tempo.  Voce  vera  que  uma  depreciagao  nominal  leva  a  uma  depreciacao  real  no  curto  prazo,  mas  nao  no  medio 
prazo. 

Vamos  agora  perguntar  como  essa  depreciagao  real  afetara  a  balanga  comercial  e  o  produto  dos  Estados  Unidos. 

Depreciacao  e  balanca  comercial:  condicao  de  Marshall-Lerner 

Voltemos  a  definigao  de  exportagoes  liquidas: 


NX=  X-  IMIe 


SubstituaXe  /M por  suas  expressoes  das  equagoes  (19.2)  e  (19.3): 

NX=X(.Y*,e)-mY,e)le 

Como  a  taxa  real  de  cambio,  e,  entra  no  lado  direito  da  equagao  em  tres  lugares,  fica  claro  que  a  depreciagao  real 
afeta  a  balanga  comercial  por  meio  de  tres  canais  separados: 

■  As  exportagoes,  X,  aumentam.  A  depreciagao  real  torna  os  bens  dos  Estados  Unidos  relativamente  menos  caros 
no  exterior.  Isso  leva  a  um  aumento  da  demanda  estrangeira  por  produtos  dos  Estados  Unidos  —  um  aumento 
das  exportagoes  dos  Estados  Unidos. 

■  As  importaqoes,  IM,  diminuem.  A  depreciagao  real  torna  os  bens  estrangeiros  relativamente  mais  caros  nos 
Estados  Unidos.  Isso  leva  a  um  deslocamento  da  demanda  domestica  em  diregao  aos  bens  domesticos,  e  a 
uma  diminuigao  da  quantidade  de  importagoes. 

■  O  prefo  relativo  dos  bens  estrangeiros  em  termos  de  bens  domesticos,  lie,  aumenta,  Isso  aumenta  a  conta  das 
importagoes,  IMIe.  A  mesma  quantidade  de  importagoes  agora  e  mais  cara  de  comprar  (em  termos  de  bens 
domesticos). 

De  modo  mais  concreto,  se  o  dolar  depreciar  10%  em  relagao  ao  iene: 

•  Os  bens  dos  Estados  Unidos  ficarao  mais  baratos  no  Japao,  levando  a  uma  quantidade  maior  de  exportagoes  dos  Estados 
Unidos  para  o  Japao. 

■  Os  bens  japoneses  ficarao  mais  caros  nos  Estados  Unidos,  levando  a  uma  quantidade  menor  de  importagoes  de  bens  japoneses 
para  os  Estados  Unidos. 

®  Os  bens  japoneses  ficarao  mais  caros,  levando  a  uma  conta  das  importagoes  maior  para  uma  dada  quantidade  de  importagoes 
de  bens  japoneses  para  os  Estados  Unidos. 
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Para  que  a  balanga  comercial  melhore  apos  uma  depreciagao,  as  exportagoes  devem  aumentar  o  suficiente 
importagQes  devem  diminuir  o  suficiente  para  compensar  o  aumento  do  prego  das  importagoes.  A  condign  as 
quai  uma  depreciagao  real  leva  a  urn  aumento  das  exportagoes  liquidas  e  conhecida  como  condigao  de  Marshal,9 
Lerner.  (Ela  e  derivada  formalmente  no  segundo  apendice,  chamado  "Derivagao  da  condigao  de  MarshalU^^ 
no  fim  do  capitulo.)  Ocorre  que  —  com  uma  complicagao  que  vamos  enunciar  quando  introduzirmos  a  dinanij  ' 
mais  adiante,  neste  capitulo  —  essa  condigao  e  satisfeita  na  realidade.  Assim,  no  restante  deste  livro  vamos  sup^ 
que  uma  depreciagao  real  —  uma  diminuigao  de  e  —  leva  a  urn  aumento  das  exportagoes  liquidas  —  urn  aum^ 
de  NX. 

A  condigao  recebeu  o  nome  dos  dois  economistas  que  foram  os  primeiros  a  derivd-la,  Alfred  Marshall  e  Abba  Lerner. 


Efeitos  de  uma  depreciagao 

Examinamos,  ate  agora,  os  efeitos  diretos de  uma  depreciagao  sobre  a  balanga  comercial  —  isto  d,  os  efeitos  dadUs 
o  produto  dos  Estados  Unidos  e  o  produto  do  estrangeiro.  Mas  os  efeitos  nao  terminam  aqui.  A  mudanga  nas  exporta- 
goes  liquidas  altera  o  produto  domdstico,  o  que  afeta  as  exportagoes  liquidas  ainda  mais. 

Como  os  efeitos  de  uma  depreciagao  real  se  parecem  muito  com  os  de  um  aumento  do  produto  estrangeiro,  p0. 
demos  usar  a  Figura  19.4,  o  mesmo  grafico  que  utilizamos  antes  para  mostrar  os  efeitos  de  um  aumento  do  produto 
estrangeiro. 

Assim  como  no  caso  de  um  aumento  do  produto  estrangeiro,  uma  depreciagao  leva  a  um  aumento  das  expor¬ 
tagoes  liquidas  (supondo,  como  fazemos,  que  a  condigao  de  Marshall-Lerner  seja  satisfeita),  para  qualquer  nivel de 
produto.  Tanto  a  relagao  de  demanda  |ZZna  Figura  19.4(a)]  quanto  a  relagao  de  exportagoes  liquidas  INXna  Figura 
19.4(b)]  se  deslocam  para  cima.  O  equilibrio  move-se  de  A  para  A',  e  o  produto  aumenta  de  V'para  Y'.  Pelo  mesmo 
argumento  que  usamos  antes,  a  balanga  comercial  melhora.  O  aumento  das  importagoes  induzido  pelo  aumento  do 
produto  e  menor  do  que  a  melhora  direta  da  balanga  comercial  induzida  pela  depreciagao. 

»  Condigao  de  Marshall-Lerner:  dado  o  produto,  uma  depreciagao  real  leva  a  um  aumento  das  exportagoes  liquidas. 

Resumindo:  a  depreciagao  leva  a  um  deslocamento  da  demanda,  tanto  estrangeira  quanto  domestica,  em  dire  (do 
aos  bens  domesticos.  Esse  deslocamento  da  demanda  leva,  por  sua  vez,  tanto  a  um  aumento  do  produto  dom6stico 
quanto  a  uma  melhora  da  balanga  comercial. 

Embora  uma  depreciagao  e  um  aumento  do  produto  estrangeiro  tenham  o  mesmo  efeito  sobre  o  produto  domes- 
tico  e  a  balanga  comercial,  ha  uma  diferenga  sutil,  mas  importante,  entre  os  dois.  A  depreciagao  funciona  tornando 
os  bens  estrangeiros  relativamente  mais  caros.  Mas  isso  significa  que,  dadas  suas  rendas,  as  pessoas  que  agora  tern 
de  pagar  mais  para  comprar  bens  estrangeiros  por  causa  da  depreciagao  —  estao  em  uma  situagao  pior.  Esse  meca- 
nismo  e  sentido  fortemente  em  paises  que  experimentam  uma  grande  depreciagao.  Os  governos  que  tentam  realizar 
uma  grande  depreciagao  frequentemente  enfrentam  greves  e  manifestagoes  de  rua  a  medida  que  as  pessoas  reagem 
aos  pregos  muito  maiores  dos  bens  importados.  Esse  foi,  por  exemplo,  o  caso  do  Mexico,  onde  uma  grande  deprecia¬ 
gao  do  peso  em  1994-1995  —  de  29  centavos  de  dolar  por  peso  em  novembro  de  1994  para  17  centavos  por  pesoem 
maio  de  1995  —  levou  a  um  grande  declinio  no  padrao  de  vida  dos  trabalhadores  e  a  uma  forte  tensao  social. 

Ha  uma  alternative  para  as  manifestagoes  —  reivindicar  e  obter  um  aumento  dos  salarios.  Mas,  se  os  salarios  aumentarem,  os 
pregos  dos  bens  domesticos  aumentarao  tambem,  levando  a  uma  depreciagao  real  menor.  Para  discutir  esse  mecanismo,  precisamos 
examinar  o  lado  da  oferta  com  mais  detalhes  do  que  fizemos  ate  aqui.  Voltaremos  a  dinamica  de  depreciagao,  salarios  e  vana?oes 
de  pregos  no  Capitulo  21 . 


Combinando  as  politicos  cambial  e  fiscal 

Suponha  que  o  produto  esteja  em  seu  nivel  natural,  mas  a  economia  esteja  apresentando  um  grande  deficit  co¬ 
mercial.  O  governo  gostaria  de  reduzir  o  deficit  comercial  sem  alterar  o  nivel  de  produto.  0  que  deve  fazer? 

Uma  depreciagao  sozinha  nao  funcionara.  Ela  reduzird  o  deficit  comercial,  mas  tambem  aumentard  o  pro  j 
Tampouco  uma  contragao  fiscal  funcionara:  ela  reduzird  o  deficit  comercial,  mas  diminuird  o  produto.  0  qilt  0  ^ 
verno  deve  fazer?  A  resposta:  usar  a  combinagao  certa  de  depreciagao  e  contragao  fiscal.  A  Figura  19.5  mostra  q 
deve  ser  essa  combinagao.  , 

Suponha  que  o  equilibrio  inicial  na  Figura  19.5(a)  esteja  no  ponto  A,  associado  ao  nivel  de  produto  Y.  Nesse n'( 
de  produto,  ha  um  deficit  comercial,  dado  pela  distancia  BC  na  Figura  19.5(b).  Se  o  governo  quiser  eliminar  o 
comercial  sem  alterar  o  produto,  deverd  fazer  duas  coisas: 


h  figure  19.5 

-indo  o  deficit  comercial  sem 
iTaroproduto 

~  gfjuzir  o  deficit  comercial  sem  alterar 
?a'°  j|0  o  governo  deve  tanto  realizar  uma 
°  P'°  jof'ao  quanto  diminuir  os  gastos  do 
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N 

to 

"O 

c 


(a) 


45-\ 


y  r 

Produto,  Y 


■  Primeiro,  deve  realizar  uma  depreciagao  suficiente  para  eliminar  o  deficit  comercial  no  nivel  inicial  do  pro¬ 
duto.  Portanto,  a  depreciagao  deve  ser  tal  que  consiga  deslocar  a  relagao  das  exportagoes  liquidas,  de  MX para 
NX',  na  Figura  19.5(b). 

0  problema  e  que  essa  depreciagao  e  o  aumento  das  exportagoes  liquidas  associado  tambem  deslocam  a  re¬ 
lagao  de  demanda  na  Figura  19.5(a),  de  ZZ para  ZZ'.  Na  falta  de  outras  medidas,  o  equilibrio  se  moveria  de  A 
para  A,  e  o  produto  aumentaria  de  Y para  Y‘. 

■  Para  evitar  um  aumento  do  produto,  o  governo  deve  reduzir  os  gastos  do  governo  de  modo  a  deslocar  ZZ'  de 
volta  para  ZZ.  Essa  combinagao  de  depreciagao  com  contragao  fiscal  leva  ao  mesmo  nivel  de  produto  e  melho- 
ra  a  balanga  comercial. 

Hci  um  ponto  geral  por  tras  desse  exemplo.  Na  medida  em  que  os  governos  preocupam-se  Tanto  com  o  nivel  de 
produto  quanto  com  a  balanga  comercial,  eles  tern  de  utilizar  tanto  a  politica  fiscal  quanto  as  pollticas  de  taxa  de 
cambio.  Acabamos  de  ver  uma  combinagao  desse  tipo.  A  Tabela  19.1  mostra  outras,  dependendo  do  produto  inicial 
e  da  situagao  do  comercio.  Considere,  por  exemplo,  a  combinagao  no  canto  superior  direito  da  tabela.  O  produto 
inicial  esta  baixo  demais  (dito  de  outra  maneira,  o  desemprego  esta  alto  demais)  e  a  economia  tern  um  deficit  comer¬ 
cial.  Uma  depreciagao  ajudara  tanto  o  comdrcio  quanto  o  produto.  Ela  reduz  o  deficit  comercial  e  aumenta  o  pro¬ 
duto.  Mas  nao  ha  motivo  para  que  a  depreciagao  atinja  tanto  o  aumento  correto  do  produto  quanto  a  eliminagao  do 
deficit  comercial.  Dependendo  da  situagao  inicial  e  dos  efeitos  relativos  da  depreciagao  sobre  o  produto  e  a  balanga 
comercial,  o  governo  pode  precisar  complementar  a  depreciagao  com  um  aumento  ou  com  uma  diminuigao  de  seus 
gastos.  Essa  ambiguidade  e  captada  pelos  pontos  de  interrogagao  dessa  combinagao  da  tabela.  Certifique-se  de  que 
voce  entendeu  a  ldgica  por  tras  de  cada  uma  das  tres  outras  combinagoes  da  tabela. 

Uma  li?ao  geral:  se  voce  deseja  alcan^ar  duas  metas  (neste  caso,  produto  e  balanga  comercial),  e  melhor  que  tenha  dois  instrumentos 
(aqui,  politica  fiscal  e  taxa  de  cambio). 


Tabela  1 9. 1  Combinagoes  de  politica  cambial  e  politica  fiscal 

Condigoes  iniciais 

Superavit  comercial  Deficit  comercial 

Produto  baixo 

e  ?  Gt  e  i  G? 

Produto  alto 

e  t  G?  e  ?  Gl 

oco 
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Vimos  agora  como  os  deslocamentos  da  demanda  domestica,  os  deslocamentos  da  demanda  estrangeira 
variacoes  da  taxa  real  de  carnbio  afetam  o  produto  e  a  balanga  comercial.  Com  essas  ferramentas  a  mao,  tem0s 
nrecisamos  para  examinar  as  fontes  e  as  implicates  dos  grandes  deficits  comerciais  atuais  dos  Estados  Unidos?  * 
r1  v  r  _ _ :„1  CrtnHAc  T  Tr»JHr»c-  oriopnc  P  imnlir.ar.OP.S  . 


nrecisamos  uai a  * - r  »  ^  .  .  ..  _  „ 

que  fazemos  na  Segao  “Foco:  Deficit  comercial  dos  Estados  Umdos:  origens  e  implicates  . 


Examinando  a  dinamica:  curva  J 


Atd  agora,  ignoramos  a  dinamica  neste  capitulo.  £  tempo  de  reintroduzi-la.  As  dinamicas  de  consume,  invts 
timento,  vendas  e  produgao  que  discutimos  no  Capitulo  3  sao  tao  relevantes  para  a  economia  aberta  como  Para 
a  economia  fechada.  Mas  hd  tamb6m  efeitos  dinamicos  adicionais  provenientes  das  dinamicas  de  exportaga0  c 
importagao.  Eu  me  concentro  aqui  nesses  efeitos. 

Volte  aos  efeitos  da  taxa  de  carnbio  sobre  a  balanga  comercial.  Argumentei  anteriormente  que  uma  deprecia^o 
leva  a  urn  aumento  das  exportagoes  e  a  uma  diminuig5o  das  importagoes.  Mas  isso  nao  acontece  da  noite  para  o  dia. 
Pense  nos  efeitos  dinamicos  de,  digamos,  uma  depreciagao  do  ddlar  de  10%. 


m 


LL 


Deficit  comercial  dos  Estados  Unidos: 
origens  e  implicates 


A  Figura  1  mostra  a  evolucao  do  coeficiente  de 
exportagoes  e  do  coeficiente  de  importagoes  dos 
Estados  Unidos  desde  1990.  Eia  mostra  como,  desde 
meados  da  decada  de  1990,  as  exportagoes  e  as  im¬ 
portagoes  divergjram  continuamente.  O  coeficiente 
de  importagoes  continuou  a  aumentar,  mas  o  coefi¬ 
ciente  de  exportagoes  diminuiu,  passando  de  1 1,5% 
em  1997  para  9,5%  em  2003.  Em  consequencia,  o 
deficit  comercial  dos  Estados  Unidos  aumentou 
continuamente,  atingindo  4,5%  em  2003.  O  deficit 
em  transagoes  correntes  (que,  como  voce  deve  se 
lembrar,  e  igual  ao  deficit  comercial  mais  as  transfe¬ 
rences  dos  Estados  Unidos  para  o  resto  do  mundo, 
menos  os  pagamentos  liquidos  de  renda  do  resto 


do  mundo  para  os  Estados  Unidos, 
e  nos  diz  quanto  os  Estados  Unidos 
precisam  tomar  emprestado  do  res¬ 
to  do  mundo)  permanece  em  um  ni- 
vel  ainda  maior  que  5%  do  P1B. 

Os  valores  de  2003  do  deficit 
comercial  e  do  deficit  em  transa- 
gfies  correntes  foram  de  longe  os 
maiores  (tanto  em  termos  absolu- 
tos  quanto  em  proporgao  do  PIB)  ja 
registrados  na  historia  dos  Estados 
Unidos.  E,  dado  o  tamanho  da  eco¬ 
nomia  norte-americana,  um  deficit 
em  transagoes  correntes  de  5%  do 
PIB  representa  um  montante  muito 
grande  —  mais  de  USS  500  bilhoes 
—  que  os  Estados  Unidos  tiveram 
de  tomar  emprestado  do  resto  do 
mundo.  Isso  levanta  duas  pergun- 
tas  principals.  De  onde  vem  esses 


Figura  1 


deficits,  e  o  que  eles  implicam  para  o  futuro?Vamos 
agora  tratar  de  cada  questao  separadamente. 

De  onde  vem  o  deficit  comercial  e,  con- 
seqiientemente,  o  deficit  em  transagoes  cor¬ 
rentes? 

Ties  fatores  parecem  ter  desempenhado  pa- 
peis  aproximadamente  iguais. 

O  primeiro  foi  a  alta  taxa  de  crescimento  dos 
Estados  Unidos  desde  meados  da  decada  de  1990 
em  relagao  a  taxa  de  crescimento  de  seus  parceiros 
comerciais.  A  Tabela  1  fornece  a  taxa  media  anua! 
de  crescimento  dos  Estados  Unidos,  do  lapao,  da 
Uniao  Europeia  e  da  economia  mundial  (exduindo 

Coeficiente  de  exportagoes  e  coeficiente  de  importagoes 
dos  Estados  Unidos  desde  1 990 


16  - 


15  - 


Exportagoes 


/V 


14 
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Tabela  1  Taxas  medias  anuais  de  crescimento  dos  Estados  Unidos,  do 
Japao,  da  Uniao  Europeia  e  do  mundo,  1991-2003  (%/ano) 


1991-1995 

1996-2000 

2001-2003 

Estados  Unidos 

2,5 

4,1 

2,9 

Japao 

1-5 

1,5 

0,9 

Uniao  Europeia 

2,1 

2,6 

1,9 

Mundo  (excluindo  os 
Estados  Unidos) 

3,2 

2,8 

1,5 

0,80  - 


os  Estados  Unidos)  para  tres  periodos,  1991-1995, 
1996-2000  e  2001-2003.  De  1991  a  1995,  o  cresci¬ 
mento  dos  Estados  Unidos  foi  aproximadamente 
igual  ao  do  resto  do  mundo.  Desde  1996,  contudo,  o 
crescimento  norte-americano  tern  sido  muito  maior 
do  que  o  do  resto  do  mundo.  O  desempenho  dos 
Estados  Unidos  de  1996  a  2000  reflete  a  explosao  da 
'nova  economia',  que  discutimos  em  muitos  topicos 
do  livro.  0  crescimento  norte-americano  diminuiu 
desde  2000  (lembre-se  de  que  os  Estados  Unidos 
passaram  por  uma  recessao  em  2001),  mas  o  cresci¬ 
mento  do  resto  do  mundo  diminuiu  ainda  mais. 

Um  crescimento  maior  nao  necessariamente 
leva  a  um  deficit  comercial  maior.  Se  a  principal 
fonte  de  aumento  da  demanda  e  do  crescimento 
em  um  pais  for  um  aumento  da  demanda  estran- 
geira,  o  pais  podera  crescer  rapidamente  e  manter 
o  equilibrio  comercial  ou  ate  mesmo  sustentar  um 
superavit  comercial.  No  caso  dos  Estados  Unidos 
desde  meados  da  decada  de  1990,  contudo,  a  principal  fonte 
de  aumento  da  demanda  tem  sido  a  demanda  domestica, 
sendo  as  elevadas  demandas  de  consumo  e  de  investimen- 
to  os  principals  fatores  por  tras  da  expansao  sustentada. 
Assim,  o  crescimento  maior  foi  acompanhado  de  um  deficit 
comercial  crescente. 

0  segundo  fator  6  a  apreciagao  real  continua  dos  bens 
dos  Estados  Unidos  —  o  aumento  da  taxa  real  de  cambio  efe- 
tiva  dos  Estados  Unidos.  Mesmo  que,  a  uma  dada  taxa  real  de 
cambio,  o  crescimento  leve  a  um  aumento  do  deficit  comer¬ 
cial,  uma  depreciagao  real  pode  ajudar  a  manter  a  balanga 
comercial,  tornando  os  bens  domdsticos  mais  competitivos. 
Mas  ocorreu  exatamente  o  oposto  com  a  taxa  real  de  cambio 
dos  Estados  Unidos  no  final  da  ddcada  de  1990.  Os  Estados 
Unidos  cxperimentaram  uma  apreciagao  real,  e  nao  uma  de¬ 
preciagao  real.  Como  mostra  a  Figure  2,  a  taxa  real  de  cambio 
multilateral  (normalizada  para  ser  igual  a  1,0  em  2000)  au- 
Oientou  de  0,85  em  1995  para  1,05  em  2002  —  uma  aprecia- 
?So  real  de  20%.  F.mbora  o  dolar  tenha  se  depreciado  desde 
2002,  a  depreciagao  ate  aqui  foi  limitada,  e  a  taxa  de  cambio 
permanece  maior  do  que  em  meados  da  decada  de  1990. 


Figura  2  A  taxa  real  de  cambio  multilateral  desde  1 990 

1.10  — 


^  ^  ^  f  ^  ^ 

O  terceiro  fator  sao  os  deslocamentos  das  fungoes  de 
exportagao  e  importagao,  isto  6,  mudangas  nas  exportagoes 
ou  nas  importagoes  que  nao  se  devem  nem  a  mudangas  na 
atividade  economica  nem  a  mudangas  na  taxa  de  cambio. 
A  evidencia  e  de  que  esses  deslocamentos  desempenharam 
tambdm  um  papel  importante,  explicando  ate  metade  do 
aumento  do  deficit  comercial.  Em  um  dado  nivel  de  renda  e 
uma  dada  taxa  de  cambio,  os  consumidores  norte-america- 
nos,  por  exemplo,  compram  uma  proporgao  maior  de  bens 
estrangeiros  —  como  mais  automoveis  importados  e  menos 
automoveis  nacionais. 

O  que  acontecera  a  seguir? 

Devemos  esperar  que  o  deficit  comercial  e  o  deficit  em 
transagoes  correntes,  ambos  grandes,  desaparegam  natu- 
ralmente  no  futuro?  A  uma  taxa  real  de  cambio  inalterada,  a 
resposta  6  provavelmente  nao. 

Se  houvesse  bons  motivos  para  esperar  que  os  parcei- 
ros  comerciais  dos  Estados  Unidos  experimentem  um  cres¬ 
cimento  muito  maior  do  que  os  Estados  Unidos  ao  longo 
da  proxima  decada,  entao  poderiamos  esperar  ver  o  mesmo 
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processo  que  vimos  na  decada  de  1990,  mas  desta  vez  ao 
contrario.  Um  crescimento  dos  Estados  Unidos  menor  do 
que  no  resto  do  mundo  levaria  a  uma  redugao  contlnua  do 
deficit  comercial.  Ha  poucos  motivos,  conludo,  para  esperar 
esse  cenario.  Embora  os  Estados  Unidos  nao  possam  espe¬ 
rar  reproduzir  as  taxas  de  crescimento  do  final  da  decada  de 
1990,  tambem  nao  ha  motivo  para  esperar  um  crescimento 
muito  menor  do  que  a  m6dia  ao  longo  da  proxima  decada. 
E  ninguem  esta  prevendo  um  crescimento  elevado  susten- 
tado  para  a  Uniao  Europeia  ou  para  o  )apao. 

Podemos  esperar  que  os  deslocamentos  das  exporta- 
g5es  e  das  importagoes  se  invertam,  levando  a  uma  melhora 
da  balanga  comercial  sem  a  necessidade  de  uma  deprecia¬ 
gao?  A  fonte  dos  deslocamentos  nao  6  bem  compreendida, 
por  isso  devemos  ter  cuidado  ao  prever  o  que  pode  acon- 
tecer.  Mas  nao  parece  haver  nenhum  motivo  em  particular 
para  imaginar  que  os  consumidores  dos  Estados  Unidos, 
por  exemplo.  voltarao  a  comprar  automoveis  nacionais  em 
vez  de  automoveis  importados.  Dizendo  de  outra  forma, 
nao  ha  nenhum  motivo  em  particular  para  esperar  que  o 
deficit  comercial  va  diminuir  por  si  mesmo,  sem  uma  de- 
preciagao  do  dolar. 

Os  Estados  Unidos  serao  capazes  de  se  permitirem 
um  grande  deficit  comercial  e  um  grande  deficit  em  tran¬ 
sacts  correntes  por  muitos  anos?  A  resposta,  mais  uma 
vez,  e  provavelmente  nao.  Embora  os  investidores  tenham 
se  mostrado  dispostos  a  emprestar  para  os  Estados  Unidos 
ate  agora,  pode  ser  dificil  para  os  Estados  Unidos  continuar 
tomando  emprestado  cerca  de  USS  500  bilhoes  ao  ano  no 
futuro.  E,  mesmo  que  os  investidores  estivessem  dispostos  a 
continuar  emprestando,  nao  esta  claro  se  seria  uma  politica 
inteligente  para  os  Estados  Unidos  acumularem  uma  divida 
tao  grande  em  relagao  ao  resto  do  mundo. 

Esses  argumentos  tern  duas  implicagoes: 

$  O  deficit  comercial  e  o  deficit  em  transacts  corren¬ 
tes  dos  Estados  Unidos  precisam  ser  reduzidos. 

■  E  improvavel  que  isso  acontega  sem  uma  deprecia¬ 
gao  real.  De  quanto?  As  estimativas  variam  de  20% 
a  40%  —  em  suma,  uma  depreciagao  real  substan- 


cial.  Quando  essa  depreciagao  acontecerS?  p 
uma  pergunta  muito  mais  dificil  de  ser  respond'3  * 
Ela  acontecera  quando  os  investidores  estran  •  *' 
se  tornarem  relutantes  em  emprestar  aos 
Unidos  valores  proximos  a  US$  500  bilhoes  ao  an0°S 

Volte  &s  questoes  discutidas  na  Tabela  19.1  do  lex[0 
Uma  depreciagao  em  tal  escala  tera  efeitos  importantes 
bre  a  demanda  por  bens  tanto  nos  Estados  Unidos  quan|»' 
no  exterior. 

A  depreciagao  aumentara  a  demanda  por  bens  dos 
Estados  Unidos.  Se,  quando  ocorrer  a  depreciagao,  o  pr0. 
duto  dos  Estados  Unidos  estiver  pr6ximo  de  seu  nivel  na. 
tural,  hd  o  risco  de  que  a  depreciagao  leve  a  um  nivel  de  de¬ 
manda  alto  demais  e  a  um  nivel  de  produto  alto  demais.  Se 
isso  acontecer,  a  politica  economica  correta  serd  uma  con- 
tragao  fiscal,  uma  redugao  nos  grandes  deficits  orgamentd- 
rios  que  o  govemo  norte-americano  apresenta  atualmentc 
Se  o  govemo  dos  Estados  Unidos  for  bem-sucedido  em  ob- 
ter  uma  depreciagao  suave  e  uma  contragao  fiscal  apropria- 
da,  o  resultado  podera  ser  o  crescimento  sustentado  e  uma 
redugao  do  deficit  comercial. 

A  depreciagao  diminuird  a  demanda  por  bens  estran- 
geiros.  Pelo  mesmo  argumento,  isso  pode  exigir  que  os  go- 
vernos  estrangeiros  implementem  politicas  economicas 
para  sustentar  sua  propria  demanda  e  seu  proprio  produ¬ 
to.  Isso  normalmente  necessitaria  de  uma  expansao  fiscal, 
mas  ela  pode  nao  ser  a  solugao  correta  nesse  caso.  Muitos 
paises,  como  por  exemplo  a  Franga,  a  Alemanha  e  o  Japao, 
ja  estao  apresentando  grandes  deficits  orgamentarios.  Pelos 
motivos  que  vimos  no  Capitulo  17,  um  aumento  adicionai 
desses  deficits  pode  ser  dificil  e  ate  perigoso.  Se  a  politica 
fiscal  nao  puder  ser  usada  para  manter  a  demanda  e  o  pro¬ 
duto,  uma  forte  depreciagao  do  dolar  poderd  desencadear 
uma  recessao  nesses  paises. 

Em  suma,  uma  redugao  suave  do  deficit  comercial  nor¬ 
te-americano  exigira  a  combinagao  de  uma  depreciagao 
do  ddlar  e  de  mudangas  na  politica  fiscal  tanto  dos  Estados 
Unidos  quanto  do  exterior.  Muitos  economistas  se  preocu- 
pam  com  o  fato  de  que  isso  pode  nao  ser  fdcil  de  obter.  ■ 


Nos  primeiros  meses  ap6s  a  depreciagao,  o  efeito  da  depreciagao  provavelmente  se  reflete  muito  mais  nos  pregos 
do  que  nas  quantidades.  O  prego  das  importagoes  nos  Estados  Unidos  sobe,  enquanto  o  prego  das  exportagoes  dos 
Estados  Unidos  no  exterior  cai.  Mas  a  quantidade  de  importagoes  e  exportagoes  provavelmente  se  ajusta  apenas  len- 
tamente.  Os  consumidores  levam  algum  tempo  para  entender  que  os  pregos  relativos  mudaram,  as  empresas  *eV^n 
algurn  tempo  para  mudar  para  fornecedores  mais  baratos,  e  assim  por  diante.  Uma  depreciagao,  portanto,  po 
levar  a  uma  deterioragao  inicial  da  balanga  comercial:  e  diminui,  mas  nem  X  nem  /Majustam-se  muito  a  principi  . 
levando  a  um  declinio  das  exportagoes  liquidas,  (X-  IMIe).  ? 

A  medida  que  o  tempo  passa,  os  efeitos  da  mudanga  nos  pregos  relativos  tanto  das  exportagoes  como  das  impof 
goes  tornam-se  mais  fortes.  Bens  mais  baratos  dos  Estados  Unidos  levam  empresas  e  consumidores  norte-american 
a  diminuir  sua  demanda  por  bens  estrangeiros.  (As  importagoes  dos  Estados  Unidos  diminuem.)  Produtos  norte-  ^ 
ricanos  mais  baratos  no  exterior  levam  empresas  e  consumidores  estrangeiros  a  aumentar  sua  demanda  por  bens 
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dos  Unidos.  (As  exportagoes  dos  Estados  Unidos  aumentam.)  Se  a  condigao  de  Marshall-Lerner  finalmente  for 
^fsfeita  —  e  argumentamos  que  isso  ocorre  — ,  a  resposta  das  exportanoes  e  das  importances  se  tornara  mais  forte  do 

satl  efeito  adverso  do  preq:o,  e  o  efeito  final  da  deprecianao  sera  uma  melhora  da  balanca  comercial. 

que  ° 

A  resposta  da  balanna  comercial  a  taxa  real  de  cambio: 

Inicialmente:  X,  IM  inalterados,  e  diminui  => 

^'(X-W/e)  diminui. 

Finalmente:  X  aumenta,  IM  diminui,  e  diminui  (X-  IM/e)  aumenta. 


A  Figura  19.6  capta  esse  ajuste  mostrando  a  evoluQao  da  balanca  comercial  ao  longo  do  tempo  em  resposta  a 
uma  deprecianao  real.  O  deficit  comercial  anterior  a  deprecianao  6  igual  a  OA.  A  deprecianao  inicialmente  aumenta 
o  deficit  comercial  para  OB:  e  diminui,  mas  nem  IM  nem  X  mudam  de  imediato.  Com  o  passar  do  tempo,  todavia,  as 
riportasOes  aumentam  e  as  importances  diminuem,  reduzindo  o  deficit  comercial.  Por  fim  (se  a  condinao  Marshall- 
lerner  for satisfeita),  o  balanno  comercial  melhora  alem  de  seu  nivel  inicial;  isso  e  o  que  ocorre  no  grafico,  do  ponto  C 
tm  diante.  Os  economistas  referem-se  a  esse  processo  de  ajuste  como  curva  J,  porque  a  curva  do  grafico  —  com  um 
lanto  de  imaginanao,  devemos  admitir  —  se  parece  com  um  'J':  primeiro  para  baixo,  depois  para  cima. 

A  import ancia  dos  efeitos  dinamicos  da  taxa  real  de  cambio  sobre  a  balanna  comercial  foi  observada  nos  Estados 
Unidos  em  meados  da  ddcada  de  1980.  A  Figura  19.7  mostra  o  deficit  comercial  dos  Estados  Unidos  contra  a  taxa  real 
de  cambio  dos  Estados  Unidos  na  ddcada  de  1980.  Como  vimos  no  capitulo  anterior,  o  periodo  de  1980  a  1985  foi 
de  acentuada  aprecianao  real,  e  o  periodo  de  1985  a  1988  foi  de  acentuada  deprecianao  real.  Voltando  para  o  deficit 
comercial,  expresso  como  uma  propornao  do  PIB,  dois  fatos  ficam  claros: 

1.  Movimentos  da  taxa  real  de  cambio  refletiram-se  em  movimentos  paralelos  das  exportanoes  Uquidas.  A 
aprecianao  esteve  associada  a  um  grande  aumento  do  deficit  comercial,  e  a  deprecianao  posterior  esteve 
associada  a  uma  grande  diminuinao  do  deficit  comercial. 

2.  Houve,  contudo,  defasagens  substanciais  na  resposta  da  balanna  comercial  as  mudannas  na  taxa  real  de 
cambio.  Observe  como,  de  1981  a  1983,  o  deficit  comercial  permaneceu  pequeno  enquanto  o  dblar  aprecia- 
va.  E  note  como  a  deprecianao  continua  do  dolar  a  partir  de  1985  nao  se  refletiu  em  uma  melhora  da  balanna 
comercial  antes  de  1987.  A  dinamica  da  curva  J  estava  em  plena  anao  em  ambos  os  episodios. 


>  As  defasagens  no  periodo  de  1985  a  1988  foram  excepcionalmente  longas,  levando  na  epoca  alguns  economistas  a  questionar 
se  ainda  havia  uma  rela?ao  entre  a  taxa  real  de  cambio  e  a  balanna  comercial.  Em  retrospectiva,  a  rela?ao  ainda  existia  —  as 
defasagens  apenas  foram  mais  longas  do  que  o  normal. 


■i  Figura  1 9.6 

A  curva] 

Uma  deprecianao  real  leva  inicialmente  a 
umo  deteriora?ao  e,  entao,  a  uma  melhora  da 
balanna  comercial. 


■  Figura  19.7 

real  de  cdrnbio  e  a  razdo  entre  o 
teficit  comercial  e  o  PIB:  Estados  Unidos, 
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aprecianao  real  e  a  deprecianao  real  do 
no  decado  de  1 980  refletiram-se  em 
^  aumento  seguido  de  uma  diminuinao  dos 
,  ■  comerciais.  Houve,  contudo,  defasagens 


substa, 


nc,ais  nos  efeitos  da  taxa  real  de  cambio 
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388  Macroeconomio 


Em  geral,  a  evidencia  econometrica  da  relagao  dinamica  entre  as  exportagoes,  as  importances  e  a  taxa  real  h 
cambio  sugere  que  em  todos  os  paises  da  OCDE  uma  depreciagao  real  acaba  levando  a  uma  melhora  da  bal'a  6 
comercial.  Mas  sugere  tambem  que  esse  processo  leva  algum  tempo,  normabnente  de  seis  meses  a  um  ano  Ess1"3 
defasagens  tern  implicates  nao  apenas  nos  efeitos  de  uma  depreciagao  sobre  a  balanga  comercial,  como  tambe3S 
nos  efeitos  de  uma  depreciagao  sobre  o  produto.  Se  uma  depreciagao  inicialmente  diminui  as  exportagoes  liquid  m 
tambem  exerce  inicialmente  um  efeito  contracionista  sobre  o  produto.  Portanto,  se  um  governo  contar  coni  3S' 
depreciagao  tanto  para  melhorar  a  balanga  comercial  quanto  para  expandir  o  produto  domestico,  os  efeitos  irao  3 
sentido  errado’  por  algum  tempo. 


|  Poupanca,  investimento  e  balances  comercial 

No  Capitulo  3,  voc6  viu  como  podemos  reescrever  a  condigao  de  equilibrio  no  mercado  de  bens  como  a  condigao 
de  que  o  investimento  seja  igual  &  poupanca  —  a  soma  da  poupanca  privada  e  da  poupanga  publica.  Podemos  agora 
derivar  a  condigao  correspondente  para  a  economia  aberta  e  mostrar  como  pode  ser  util  essa  forma  alternativa  do 
examinar  o  equilibrio. 

Comece  com  nossa  condigao  de  equilibrio: 

Y=  C+  1+  G-  IMIe  +  X 

Subtraia  C+  7 de  ambos  os  lados  e  use  a  informagao  de  que  a  poupanga  privada  e  dada  por  S=  Y-  C-  7 para  obter 

S=I+  G-  T-  IMIe  +  X 

Usando  a  definigao  de  exportagoes  liquidas  NX=X-  IMIe  e  reorganizando,  temos: 


NX=S+ T- G-I 


1 1 9.51 


Essa  condigao  diz  que,  em  equilibrio,  a  balanga  comercial  ( NX)  deve  ser  igual  a  poupanga  (a  soma  da  poupanga 
privada,  S,  com  a  poupanga  publica,  T-  G)  menos  o  investimento  (/).  Consequentemente,  um  superavit  comercial 
deve  corresponder  a  um  excesso  de  poupanga  sobre  o  investimento;  um  deficit  comercial  deve  corresponder  a  um 
excesso  de  investimento  sobre  a  poupanga. 

Um  modo  de  refinar  a  intuigao  para  essa  relagao  e  voltar  a  discussao  sobre  transagoes  correntes  e  conta  capital 
no  Capitulo  18.  La,  vimos  que  um  superavit  comercial  implica  um  emprestimo  liquido  do  pais  para  o  resto  do  mundo 
e  um  deficit  comercial  implica  um  emprestimo  liquido  que  um  pais  toma  do  resto  do  mundo.  Portanto,  considere 
um  pais  que  investe  mais  do  que  poupa,  de  modo  que  S+(7-G)-/e  negativo.  Esse  pais  deve  tomar  emprestado  a 
diferenga  do  resto  do  mundo;  deve,  portanto,  estar  apresentando  um  deficit  comercial. 

Observe  algumas  das  coisas  que  a  equagao  (19.5)  diz: 


■  Um  aumento  do  investimento  deve  se  refletir  ou  em  um  aumento  da  poupanga  privada,  ou  da  poupanga 
publica,  ou  em  uma  deterioragao  da  balanga  comercial  (um  superavit  comercial  menor  ou  um  deficit  co¬ 
mercial  maior). 

■  Um  aumento  do  deficit  orgamentario  deve  se  refletir  ou  em  um  aumento  da  poupanga  privada,  ou  em  uma 
diminuigao  do  investimento,  ou  em  uma  deterioragao  da  balanga  comercial. 

■  Um  pais  com  uma  alta  taxa  de  poupanga  (privada  mais  publica)  deve  ter  ou  uma  alta  taxa  de  investimento,  ou 
um  grande  superavit  comercial. 


Observe  tambem,  contudo,  o  que  a  equagao  (19.5)  nao  diz.  Ela  nao  diz,  por  exemplo,  se  um  deficit  orgamentario 
levara  a  um  deficit  comercial,  ou,  em  vez  disso,  a  um  aumento  da  poupanga  privada,  ou  a  uma  diminuigao  do  inves¬ 
timento.  Para  descobrir  o  que  acontece  em  resposta  a  um  deficit  orgamentario,  precisamos  resolver  explicitamente  o 
que  ocorre  ao  produto  e  a  seus  componentes  usando  as  hipdteses  que  fizemos  sobre  consumo,  investimento,  expor¬ 
tagoes  e  importagoes.  Podemos  fazer  isso  usando  ou  a  equagao  (19.1)  —  como  fizemos  ao  longo  deste  capitulo--011 
a  equagao  (19.5),  ja  que  as  duas  sao  equivalentes.  Entretanto,  permita-me  recomendar  fortemente  que  voc§  utilize  a 
equagao  (1 9. 1).  Se  voce  nao  tomar  certo  cuidado,  a  equagao  (19.5)  pode  levar  a  erros  graves.  Para  ver  quanto  isso  p° 
levar  a  erros,  considere,  por  exemplo,  o  seguinte  argumento  (tao  comum  que  talvez  voce  jd  tenha  lido  algo  pareci 
em  alguns  jornais): 
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"Esta  claro  que  os  Estados  Unidos  nao  podem  reduzir  seu  grande  deficit  comercial  (atualmente,  acima  de  4% 
do  PIB)  por  meio  de  uma  depreciagao.  Examine  a  equagao  (19.5).  Ela  mostra  que  o  deficit  comercial  e  igual 
a  investimento  menos  poupanga.  Por  que  uma  depreciagao  afetaria  a  poupanga  ou  o  investimento?  Assim, 
como  uma  depreciagao  poderia  afetar  o  deficit  comercial?” 

0  argumento  pode  soar  convincente,  mas  sabemos  que  esta  errado.  Mostramos  anteriormente  que  uma  de- 
0reciaga°  leva  a  uma  melhora  da  posigao  comercial  de  um  pals.  Entao,  o  que  hd  de  errado  com  o  argumento?  Uma 
depreciagao  na  realidade  afeta  a  poupanga  e  o  investimento.  Ela  faz  isso  afetando  a  demanda  por  bens  domesticos  e, 
Jesse  modo,  aumentando  o  produto.  Um  produto  maior  leva  a  um  aumento  da  poupanga  sobre  o  investimento  ou, 
je  modo  equivalente,  a  uma  diminuigao  do  deficit  comercial. 

Uma  boa  maneira  de  assegurar  que  voce  compreendeu  o  material  deste  capitulo  6  examinar  novamente  os  v&rios 
casos  que  consideramos,  de  mudangas  nos  gastos  do  governo  a  mudangas  no  produto  estrangeiro,  a  combinagoes 
de  depreciagao  e  contragao  fiscal,  e  assim  por  diante.  Mostre  o  que  ocorre  em  cada  caso  para  cada  um  dos  quatro 
componentes  da  equagao  (19.5):  poupanga  privada,  poupanga  publica  (ou,  de  modo  equivalente,  o  superdvit  orga- 
mentdrio),  investimento  e  balanga  comercial.  Certifique-se,  como  sempre,  de  que  pode  contar  a  historia  em  palavras. 
Se  puder,  voce  estd  pronto  para  ler  o  Capitulo  20. 

♦  Suponha,  por  exemplo,  que  o  governo  dos  Estados  Unidos  deseje  reduzir  o  deficit  comercial  sem  mudar  o  nivel  do  produto  e  para 
isso  utilize  uma  combinagao  de  depreciagao  e  contragao  fiscal.  O  que  acontece  com  a  poupanga  privada,  a  poupanga  publica  e  o 
investimento? 


^  Resumo 

■  Em  uma  economia  aberta,  a  demanda  por  bens  domesti¬ 
cos  e  igual  a  demanda  domestica  por  bens  (consumo,  mais 
investimento,  mais  gastos  do  governo)  menos  o  valor  das 
importagoes  (em  termos  de  bens  domesticos),  mais  expor¬ 
tagoes. 

■  Em  uma  economia  aberta,  um  aumento  da  demanda  do¬ 
mestica  leva  a  um  aumento  menor  do  produto  do  que  em 
uma  economia  fechada,  pois  parte  da  demanda  adicional 
recai  sobre  as  importagoes.  Pelo  mesmo  motivo,  um  aumen¬ 
to  da  demanda  domestica  tambem  leva  a  uma  deterioragao 
da  balanga  comercial. 

■  Um  aumento  da  demanda  estrangeira  leva,  como  resul- 
tado  do  aumento  das  exportagoes,  tanto  a  um  aumento  do 
produto  domestico  quanto  a  uma  melhora  da  balanga  co¬ 
mercial. 

■  Como  os  aumentos  da  demanda  estrangeira  melhoram  a 
balanga  comercial  e  os  aumentos  da  demanda  domestica 


deterioram  a  balanga  comercial,  os  paises  podem  ser  ten- 
tados  a  esperar  por  aumentos  da  demanda  estrangeira  para 
tira-los  de  uma  recessao.  Quando  um  grupo  de  paises  esta 
em  recessao,  a  coordenagao  pode,  em  principio,  ajuda-los  a 
supera-la. 

■  Se  a  condigao  de  Marshall-Lemer  for  satisfeita  —  e  a  evi- 
dencia  empirica  indica  que  isso  ocorre  — ,  uma  depreciagao 
real  levara  a  uma  melhora  das  exportagoes  liquidas. 

■  Uma  depreciagao  real  leva  primeiro  a  uma  deterioragao  da 
balanga  comercial  e,  depois,  a  uma  melhora.  Esse  processo 
de  ajuste  e  conhecido  como  curva  J. 

■  A  condigao  de  equilibrio  no  mercado  de  bens  pode  ser  rees- 
crita  como  a  condigao  em  que  a  poupanga  (publica  e  priva¬ 
da)  menos  o  investimento  deve  ser  igual  &  balanga  comer¬ 
cial.  Um  superavit  comercial  corresponde  a  um  excesso  de 
poupanga  sobre  o  investimento.  Um  deficit  comercial  cor¬ 
responde  a  um  excesso  de  investimento  sobre  a  poupanga. 


$$  Palavras-chave 

*  demanda  por  bens  domesticos,  372  ■  condigao  de  Marshall-Lemer,  382 

1  demanda  domestica  por  bens,  372  ■  curva  J,  387 

*  coordenagao,  G-7, 379 


I 
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Questoes  e  problemas 


Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  segiiir  6  verdadeim,  falsa  ou  incerta.  Explique 
breveraente. 

a.  Deficits  comerciais  geralmente  refletem  investimentos 
elevados. 

b.  A  identidade  da  renda  nacional  implica  que  deficits  orga- 
mentdrios  causam  deficits  comerciais. 

c.  £  muito  mais  fdcil  para  o  governo  de  uma  economia  pe- 
quena  aberta  manter  o  produto  a  um  dado  nivel  do  que 
para  o  governo  de  uma  economia  grande  fechada. 

d.  A  (mica  maneira  pela  qual  um  pais  pode  eliminar  um  su- 
perdvit  comercial  6  por  meio  de  uma  apreciagao  real. 

e.  Uma  economia  pequena  aberta  pode  reduzir  seu  defi¬ 
cit  comercial  por  meio  de  uma  contragao  fiscal  a  um 
custo  menor  em  termos  de  produto  do  que  uma  grande 
economia. 

f.  Se  o  deficit  comercial  for  igual  a  zero,  a  demanda  domes- 
tica  por  bens  e  a  demanda  por  bens  domesticos  serao 
iguais. 

g.  Uma  depreciagao  real  leva  a  uma  melhora  imediata  da 
balanga  comercial. 

h.  O  elevado  deficit  comercial  atual  dos  Estados  Unidos  e 
resultado  apenas  de  uma  apreciagao  real  dos  bens  dos 
Estados  Unidos  entre  1995  e  2002. 

2.  Taxa  real  de  cambio,  taxa  nominal  de  cambio  e  inflagao. 
Utilizando  a  definigao  de  taxa  real  de  cambio  (e  as  proposigoes 
7  e  8  do  Apendice  2  no  fim  do  livro),  voce  pode  mostrar  que 


chegavam  a  10%  do  PIB  norte-americano  (ver  t 
18.1).  Qual  era  a  parcela  dos  gastos  japoneses  com  * 3 
dos  Estados  Unidos  em  relagao  ao  PIB  norte-amerir  ' 


fei-  ei-i)  (Er- E,_,) 


+  TTl~  tt,* 


Resumindo,  a  apreciagao  real  percentual  6  igual  &  apreciagao 
nominal  percentual  mais  a  diferenga  entre  inflagao  interna  e 
inflagao  externa. 

a.  Se  a  inflagao  interna  6  maior  do  que  a  inflagao  externa, 
mas  o  pais  domdstico  tern  uma  taxa  de  cambio  fixa,  o  que 
acontece  com  a  taxa  real  de  cambio  ao  longo  do  tempo? 
Suponha  que  a  condigao  de  Marshall-Lerner  seja  satis- 
feita.  O  que  acontece  com  a  balanga  comercial  ao  longo 
do  tempo?  Explique  com  suas  palavras. 

b.  Suponha  que  a  taxa  real  de  cambio  seja  constante,  diga- 
mos,  no  nivel  exigido  para  que  as  exportagoes  liquidas 
(ou  as  transagoes  correntes)  sejam  iguais  a  zero.  Nesse 
caso,  se  a  inflagao  interna  for  maior  do  que  a  inflagao  ex¬ 
terna,  o  que  deve  acontecer  com  a  taxa  nominal  de  cam¬ 
bio  ao  longo  do  tempo? 

3.  A  crise  japonesa  e  a  economia  dos  Estados  Unidos. 

a.  Em  2003,  os  gastos  japoneses  com  bens  dos  Estados 
Unidos  eram  de  7%  das  exportagoes  dos  Estados  Unidos 
(ver  Tabela  18.2),  e  as  exportagoes  dos  Estados  Unidos 


b.  Suponha  que  o  multiplicador  dos  Estados  Unidos  s 
e  que  a  crise  do  Japao  tenha  reduzido  o  produto  la 
5%  (em  relagao  a  seu  nivel  natural).  Dada  sua  resposla^ 
questao  (a),  qual  6  o  impacto  da  crise  japonesa  sobre 
PIB  dos  Estados  Unidos? 

c.  Se  a  crise  japonesa  levar  tambem  a  uma  desaceleragjo 
de  outras  economias  que  important  bens  dos  Estados 
Unidos,  o  efeito  poderd  ser  maior.  Para  estabelecer  os 
limites  do  tamanho  do  efeito,  suponha  que  as  exporta- 
goes  dos  Estados  Unidos  caiam  em  5%  (como  resultado 
de  mudangas  no  produto  estrangeiro)  em  um  ano.  Qual  c 
o  impacto  de  uma  queda  de  5%  nas  exportagoes  sobre  o 
PIB  dos  Estados  Unidos? 

d.  Comente  esta  afirmagao:  "A  menos  que  haja  uma  recu- 
peragao  sdlida  e  sustentada  no  Japao,  o  crescimento  dos 
Estados  Unidos  serd  interrompido". 

4.  Reproduza  os  resultados  da  Tabela  19.1. 

Aprofundando 

5.  Exportagoes  liquidas  e  demanda  estrangeira. 

a.  Suponha  que  haja  um  aumento  do  produto  estrangeiro. 
Mostre  o  efeito  sobre  a  economia  domestica  (isto  6,  re¬ 
produza  a  Figura  19.4).  Qual  e  o  efeito  sobre  o  produto 
domestico?  E  sobre  as  exportagoes  domeslicas  liquidas? 

b.  Se  a  taxa  de  juros  permanecer  constante,  o  que  acontece- 
ra  com  o  investimento  domestico?  O  que  acontecerd  com 
o  ddficit  orgamentario  domestico? 

c.  Usando  a  equagao  (19.5),  o  que  deve  acontecer  com  a 
poupanga  privada?  Explique. 

d.  O  produto  estrangeiro  nao  aparece  na  equagao  (19.5),  no 
entanto  d  evidente  que  ele  afeta  as  exportagoes  liquidas. 
Explique  como  isso  6  possivel. 

6.  Eliminando  um  deficit  comercial. 

a.  Considere  uma  economia  com  um  deficit  comercial 
(NX<0)  e  com  o  produto  igual  a  seu  nivel  natural. 
Suponha  que  o  produto,  mesmo  que  possa  se  desviar  de 
seu  nivel  natural  no  curto  prazo,  retorne  a  seu  nivel  natu¬ 
ral  no  mddio  prazo.  Suponha  que  o  nivel  natural  nao  seja 
afetado  pela  taxa  real  de  cambio.  O  que  deve  acontecer 
com  a  taxa  real  de  cambio  no  mddio  prazo  para  eliminar 
o  deficit  comercial  (isto  e,  aumentar  NX  atd  0)? 

b.  Agora  anote  a  identidade  da  renda  nacional.  Suponlm 
novamente  que  o  produto  retorne  a  seu  nivel  natural  no 
medio  prazo.  Se  NX aumentar  ate  0,  o  que  deve  acontecer 
com  C  +  /  +  G  no  mddio  prazo?  Que  politicas  governs 
mentais  estao  disponiveis  para  reduzir  C  +  /  +  G  110 
dio  prazo?  Identifique  quais  componentes  de  C  +  I + 
essas  politicas  economicas  afetam. 


Copitulo  19 _ O  mercado  de  bens  em  uma  economia  aberta  391 


1  coordenagao  de  politicas  economicas  e  a  economia  mun- 

dial- 

sidere  a  seguinte  economia  aberta.  A  taxa  real  de  cambio  e 
^OI1e  jgijal  a  1. 0  consumo,  o  investimento,  os  gastos  do  gover- 
e  os  impostos  sao  dados  por 

C=  10  +  0,8(7-  T);  1=  10;  G=  10;  T=  10 


IinpOrta‘'Ses  e  exPortal?6es  sao  dadas  por 
IM  =  0,3Y;X=0,3Y* 
onde  1"  representa  o  produto  estrangeiro. 

a.  Resolva  para  o  produto  de  equilibrio  da  economia  domes- 
tica,  dado  Y*.  Qual  d  o  muitiplicador  dessa  economia?  Se 
estivessemos  em  uma  economia  fechada  —  em  que  ex¬ 
portagoes  e  importagoes  fossem  identicamente  iguais  a 
zero  — .  qua!  seria  o  muitiplicador?  Por  que  o  muitiplica¬ 
dor  seria  diferente  em  uma  economia  fechada? 

b.  Suponha  que  a  economia  estrangeira  tenha  as  mesmas 
equagoes  que  a  economia  domestica  (invertendo  os  as- 
teriscos).  Use  os  dois  conjuntos  de  equagoes  a  fim  de  re¬ 
solver  para  o  produto  de  equilibrio  de  cada  pais.  (Dica: 
use  as  equagoes  da  economia  estrangeira  a  fim  de  resol¬ 
ver  para  Y *  em  fungao  de  Ye  substitua  essa  solugao  em 
Y‘  na  questao  [a|.)  Qual  d  o  muitiplicador  de  cada  pais 
agora?  Por  que  d  diferente  do  muitiplicador  da  economia 
aberta  na  questao  (a)? 

c.  Suponha  que  o  governo  tenha  como  meta  um  nivel  de 
produto  de  125.  Supondo  que  o  governo  estrangeiro  nao 
altere  G”,  qual  e  o  aumento  de  G  necessario  para  atingir 
a  meta  de  produto  na  economia  domestica?  Calcuie  as 
exportagoes  liquidas  e  o  deficit  orgamentario  para  cada 
pais. 

d.  Suponha  que  cada  governo  tenha  uma  meta  de  nivel  de 
produto  de  125  e  que  cada  governo  aumente  os  gastos  do 
governo  no  mesmo  montante.  Qual  e  o  aumento  comum 
de  G  e  G*  necessario  para  atingir  a  meta  de  produto  em 
ambos  os  paises?  Resolva  para  as  exportagoes  liquidas  e 
o  deficit  orgamentdrio  em  cada  pais. 

e.  Por  que  a  coordenagdo  fiscal,  como  o  aumento  comum 
de  G  e  G*  na  questao  (d),  d  tao  clificil  de  alcangar  na 
pratica? 


Explorando  mais 

8.  O  deficit  comercial  dos  Estados  Unidos  e  o  investimento. 

a.  Defina  poupanga  nacional  como  poupanga  privada  mais 
superavit  do  governo.  isto  d,  como  S+  T-G.  Agora,  utili- 
zando  a  equagao  (19.5),  descreva  a  relagao  entre  o  ddficit 
comercial  e  a  diferenga  entre  poupanga  nacional  e  investi¬ 
mento  domestico.  Encontre  as  tabelas  estafisticas  do  mais 
recente  Economic  Report  of  the  President  (www.gpoaccess. 
gov/eop).  Na  Tabela  B-2,  de  Real  GDP  (PIB  real),  encontre 
os  dados  anuais  para  GDP(PIB),  Gross  domestic  investment 
(Investimento  intemo  bruto)  e  Net  exports  (Exportagoes  li¬ 
quidas)  de  1980  ate  o  ano  mais  recente  disponivel.  (Se  a 
coluna  Net  exports  e stiver  em  branco,  obtenha  as  exporta- 
g6es  liquidas  subtraindo  as  importagoes  das  exportagoes 
em  cada  ano.)  Divida  o  Gross  domestic  investment  e  as  Net 
exports  por  GDP  (PIB)  para  cada  ano  a  fim  de  expressar 
seus  valores  como  porcentagem  do  PIB. 

b.  O  ultimo  superdvit  comercial  dos  Estados  Unidos  foi  em 
1981.  Subtraia  o  valor  das  exportagoes  liquidas  (como 
porcentagem  do  GDP  [PIB))  em  1981  do  valor  das  expor¬ 
tagoes  liquidas  (como  porcentagem  do  GDP  [PIB])  no 
ano  mais  recente  disponivel.  Faga  o  mesmo  com  Gross 
domestic  investment  (Investimento  intemo  bruto).  O 
declinio  das  exportagoes  liquidas  foi  acompanhado  por 
um  aumento  equivalente  do  investimento?  O  que  os  seus 
calculos  implicam  sobre  a  mudanga  na  poupanga  nacio¬ 
nal  entre  1981  e  o  presente? 

c.  Quando  os  Estados  Unidos  comegaram  a  experimentar 
deficits  comerciais  na  decada  de  1980,  alguns  funciona- 
rios  da  administragao  Reagan  argumentavam  que  os  de¬ 
ficits  comerciais  refletiam  oportunidades  de  investimen¬ 
to  atraentes  nos  Estados  Unidos.  Considere  tres  periodos 
de  tempo,  1981-1990.  1990-2000  e  2000  ate  o  presente. 
Aplique  a  analise  da  questao  (b)  a  cada  um  desses  tres 
periodos  (isto  e,  calcuie  a  mudanga  nas  exportagoes  li¬ 
quidas  e  no  investimento  intemo  bruto  como  porcenta¬ 
gem  do  PIB).  Como  a  mudanga  nas  exportagoes  liquidas 
se  compara  com  a  mudanga  durante  cada  periodo?  Como 
a  poupanga  nacional  mudou  durante  cada  periodo? 

d.  Um  deficit  comercial  e  mais  preocupante  quando  nao 
acompanhado  por  um  aumento  correspondente  do  in¬ 
vestimento?  Explique  sua  resposta. 


Leitura  adicional 

*  Uma  boa  discussao  sobre  a  relagao  entre  deficits  comer¬ 
ciais,  deficits  orgamentarios,  poupanga  privada  e  investi¬ 
mento  estd  em  Saving  and  investment  in  a  global  economy, 
de  Barry  Bosworth,  Washington,  DC,  Brookings  Institution, 
1993. 


■  Uma  boa  discussao  sobre  o  ddficit  comercial  dos  Estados 
Unidos  e  suas  implicagoes  para  o  futuro  d  dada  em  Dollar 
overvaluation  and  the  world  economy,  organizado  por  Fred 
Bergsten  e  John  Williamson, Washington,  DC,  Institute  for 
International  Economics,  2003. 
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<4;  Apendice  1 

Multiplicadores:  Belgica  versus  Estados  Unidos 


Se  supusermos  que  as  varias  relagoes  da  equagao  (19.4)  sao 
lineares,  poderemos  calcular  os  efeitos  dos  gastos  do  governo, 
do  produto  estrangeiro  e  assim  por  diante  tanto  sobre  o  pro- 
duto  quanto  sobre  a  balanga  comercial.  Neste  apendice  abor- 
damos  as  diferengas  entre  os  efeitos  dos  gastos  do  governo  ein 
um  pais  grande,  como  os  Estados  Unidos,  e  em  um  pais  peque- 
no,  como  a  Belgica. 

Suponha  que  o  consumo  e  o  investimento  para  um  determi- 
nado  pais  sejam  dados  por 

C=C0+c,(y-T) 

I=d0  +  d,Y-d2r 

o  consumo,  C,  aumenta  com  a  renda  disponivel,  Y-  T.  O  in¬ 
vestimento,  /,  aumenta  com  o  produto,  Y,  e  diminui  com  a  taxa 
real  de  juros,  r.  Os  parametros  sao  c0,  c,,  d0,  d,,  d2. 

Para  simplificar,  ignore  os  movimentos  da  taxa  real  de  cam- 
bio,  e,  e  suponha  que  e  =  1.  Suponha  tambem  que  as  importa¬ 
goes  e  as  exportagoes  sejam  dadas  por 

IM  =  im,  Y 

x=x,y* 

As  importagoes,  IM,  sao  proporcionais  ao  produto  domesti- 
co,  Y.  As  exportagoes,  X,  sao  proporcionais  ao  produto  estran¬ 
geiro,  Y‘.  Os  parametros  sao  iml  e  x,.  Da  mesma  maneira  como 
nos  referimos  a  c,  como  a  propensao  marginal  a  consumir,  im, 
e  a  propensao  marginal  a  importar. 

A  condigao  de  equilibrio  e  a  de  que  o  produto  seja  igual  a 
demanda  por  bens  domesticos: 

Y=C+I+G-IM+X 

(Lembre-se  de  que  estamos  supondo  que  e  e  igual  a  1,  de 
modo  que  IMIe  seja  igual  a  IM.)  Substituindo  C,  I,  G,  IM  e  X 
pelas  expressoes  dadas  anteriormente,  teremos: 

Y=  [c0  +  c,  (7-T)]  +  (d„  +  d,  E-  d2r)  +  G  -  im,  Y+  x,  y* 

Reagrupando  os  termos,  tem-se: 

K=  (c,  +  d,-im,)Y+[c0+d0-c,T-d2r+G+x,Y-) 

Reunindo  os  termos  reiacionados  ao  produto  e  resolvendo  a 
equagao  para  o  produto,  temos: 


l-^  +  dj-tm,) 


(e0  +  do  -c\T-d2r+G  +  X\Y‘) 


O  produto  6  igual  ao  multiplicador  (o  termo  entre  colchetes) 
vezes  o  gasto  autonomo  (o  termo  entre  parenteses),  que  capta 
o  efeito  de  todas  as  variaveis  que  tomamos  como  dadas  ao  ex- 
plicar  o  produto. 

Considere  o  multiplicador.  Mais  especificamente,  o  termo 
(c,  +  d,  -  im, )  do  denominador.  Como  na  economia  fechada, 


(c,  +  d,)  da  os  efeitos  de  um  aumento  do  produto  sobre  as  do 
mandas  de  consumo  e  investimento;  (-mi,)  capta  o  faio  de 
parte  do  aumento  da  demanda  recai  nao  sobre  os  bens  don^j. 
ticos.  mas  sobre  os  bens  estrangeiros: 

■  No  caso  extremo  em  que  toda  a  demanda  adicional  recai 
sobre  os  bens  estrangeiros  —  quando  im,  =  f,  +  d,  -lUn. 
aumento  do  produto  nao  tern  qualquer  efeito  sobre  a  de- 
manda  por  bens  domesticos;  nesse  caso,  o  multiplicador  e 
igual  a  1. 

■  Em  geral,  im,  6  inferior  a  (c,  +  d,),  de  modo  que  o  multipi 
cador  6  maior  do  que  1.  Mas  o  multiplicador  6  nienor  do 
que  seria  em  uma  economia  fechada. 

Utilizando  essa  equagao,  podemos  descrever  facilmente  os 
efeitos  de  um  aumento  dos  gastos  do  governo  no  montanie 
AG. 

O  aumento  do  produto  6  igual  ao  multiplicador  vezes  a  va 
riagao  dos  gastos  do  governo: 

Ay= - - - AG 

1-i.Ci+dy  -  im{) 

E  o  aumento  das  importagoes  decorrente  do  aumento  do 
produto  implica  a  seguinte  mudanga  nas  exportagoes  liqui- 
das: 

AA/X=-t'm1Ay 

= _ iHh _ AG 

l-(ci  +  di-  imx) 

Vejamos  o  que  essas  formulas  implicam  escolhendo  valores 
numericos  para  os  parametros. 

Seja  c,  +  d,  igual  a  0,6.  Que  valor  devemos  escolher  para  imj 
Vimos  no  Capitulo  18  que,  em  geral,  quanto  maior  o  pais,  mais 
auto-suficiente  ele  e  e  menos  ele  importa.  Portanto,  vamos 
escolher  dois  valores  para  im,  —  um  valor  pequeno,  digamos, 
0,1,  para  um  pais  grande  como  os  Estados  Unidos,  e  um  valor 
maior,  digamos,  0,5,  para  um  pais  pequeno  como  a  Bdlgica. 
Note  que  a  proporgao  de  um  aumento  da  demanda  que  recai 
sobre  as  importagoes  e  dada  por  im ,1  (c,  +  d,).  |Um  aumento  do 
produto  de  1  ddlar  leva  a  um  aumento  dos  gastos  de  (c,  +  , 
ddlares,  dos  quais  im,  ddlares  sao  gastos  em  bens  estrangeiros. 
Entao,  uma  maneira  equivalente  de  afirmar  nossa  esc0^'a#T 
im,  6  que.  no  pais  grande,  1/6  (0,1  dividido  por  0,6)  da  demon- 
da  recai  sobre  as  importagoes  versus  5/6  (0,5  dividido  por 
no  pais  pequeno.  cQ 

Agora  volte  para  as  expressoes  de  produto  e  balanga 
mercial. 

Para  o  pais  grande: 

■  Os  efeitos  da  mudanga  dos  gastos  do  governo  sobre  o  pi° 
duto  sao  dados  por 


1- (0,6 -0,1) 


-AG  =  2,0  AG 
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Os  efeitos  da  mudanga  dos  gastos  do  govemo  sobre  a  ba- 
*  langa  comercial  sao  dados  por 


para  o  pais  pequeno: 

Os  efeitos  da  mudanga  dos  gastos  do  govemo  sobre  o  pro¬ 
duto  sao  dados  por 


A7  = 


1 

1 -(0,6 -0.5) 


AG  =  1,11  AG 


g  Os  efeitos  da  mudanga  dos  gastos  do  govemo  sobre  a  ba- 
langa  comercial  sao  dados  por 

a  «X-~0,5Ar=  AG— 0.65AG 


Apendice  2 

Derivacao  da  condicao  de  Marshall 

Parta  da  definigao  de  exportagoes  liquidas: 

NX=  X-  IMIe 


Suponha  que  o  comercio  esteja  inicialmente  equilibrado,  de 
modo  que  NX=0eX=  IMIe,  ou,  de  modo  equivalente,  eX=  IM. 
A  condigao  de  Marshall-Lerner  e  a  condigao  sob  a  qual  uma 
depreciagao  real,  uma  diminuigao  de  e,  leva  a  um  aumento  das 
exportagoes  liquidas. 

Para  derivar  essa  condigao,  multiplique  primeiro  ambos  os 
lados  da  equagao  anterior  por  e  para  obter 

eNX=eX-IM 


Agora  considere  uma  mudanga  na  taxa  real  de  cambio  de 
Ac.  0  efeito  da  mudanga  na  taxa  real  de  cambio  sobre  o  lado 
esquerdo  da  equagao  6  dado  por  (A e)NX  +  c(A NX).  Observe 
que,  se  o  comdrcio  estiver  inicialmente  equilibrado,  NX  =  0,  de 
modo  que  o  primeiro  termo  nessa  expressao  6  igual  a  zero  e 
0  efeito  da  mudanga  no  lado  esquerdo  <5  simplesmente  dado 
por  e{ANX).  O  efeito  da  mudanga  na  taxa  real  de  cambio  so- 
bre  o  lado  direito  da  equagao  e  dado  por  {Ae)X  +  e(AX)  -  {AIM). 
luntando  os  dois  lados,  temos 

e{ANX)  =  (Ae)X  +  e(AX)  -  ( AIM) 

Divida  ambos  os  lados  por  X  para  obter 

e(A  NX)  _  (Ae)X  f  e(AX)  A  {IM) 

eX  eX  +  eX  eX 


Esses  calculos  mostram  os  dilemas  muito  diferentes  enfren- 
tados  por  cada  um  desses  paises. 

■  No  pais  grande,  o  efeito  de  um  aumento  de  G sobre  o  produ- 
to  e  grande  e  o  efeito  sobre  a  balanga  comercial  6  pequeno. 

■  No  pais  pequeno,  o  efeito  de  um  aumento  de  G  sobre  o 
produto  6  pequeno,  e  a  deterioragao  da  balanga  comercial 
e  igual  a  metade  do  aumento  dos  gastos  do  govemo. 

Esse  exemplo  mostra  como  a  abertura  torna  mais  dificil  usar 
a  politica  fiscal  para  afetar  o  produto,  principalmente  nos  pai¬ 
ses  pequenos.  Quanto  mais  aberta  a  economia,  menor  o  efei¬ 
to  da  politica  fiscal  sobre  o  produto  e  maior  o  efeito  sobre  a 
posigao  comercial.  Veremos  mais  exemplos  dessa  proposigao  it 
medida  que  seguirmos. 
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Simplifique  e  use  o  fato  de,  se  o  comercio  estiver  inicialmen¬ 
te  equilibrado,  eX  =  IM,  substituir  eX  por  IM  no  ultimo  termo  a 
direita.  Essas  substituigoes  fornecem 

A  NX  =  Ae  ^  AX  _  AIM 
X  e  X  IM 

A  mudanga  da  balanga  comercial  (como  uma  razao  das  ex¬ 
portagoes)  em  resposta  a  uma  depreciagao  real  e  igual  A  soma 
dos  tres  termos: 

■  O  primeiro  termo  e  igual  a  mudanga  proporcional  da  taxa 
real  de  cambio.  Sera  negativo  se  houver  uma  depreciagao 
real. 

■  O  segundo  termo  e  igual  a  mudanga  proporcional  das  ex¬ 
portagoes.  Sera  positivo  se  houver  uma  depreciagao  real. 

■  O  terceiro  termo  e  igual  ao  negativo  da  mudanga  propor¬ 
cional  das  importagoes.  Sera  positivo  se  houver  uma  de¬ 
preciagao  real. 

A  condigao  de  Marshall-Lerner  e  a  condigao  de  que  a  soma 
desses  tres  termos  seja  positiva.  Se  ela  for  satisfeita,  uma  depre¬ 
ciagao  real  levara  ao  fortalecimento  da  balanga  comercial. 

Um  exemplo  numSrico  seni  util  aqui.  Suponha  que  uma  de¬ 
preciagao  de  1%  leve  a  um  aumento  proporcional  das  exporta¬ 
goes  de0,9%  e  a  uma  diminuigao  proporcional  das  importagoes 
de  0,8%.  (A  evidencia  econom6trica  sobre  a  relagao  de  exporta¬ 
goes  e  importagoes  com  a  taxa  real  de  cambio  sugere  que  esses 
numeros  sao,  de  fato,  razodveis.)  Nesse  caso,  o  lado  direito  da 
equagao  sera  igual  a  -1%  +  0,9%  -  (-0,8%)  =  0,7%.  Portanto,  a 
balanga  comercial  melhora.  A  condigao  de  Marshall-Lerner  6 
satisfeita. 


Produto,  taxa  de 
juros  e  taxa  de 
cdmbio 


No  Capitulo  1 9,  tratamos  a  taxa  de  cambio  como  um  dos  instrumentos  de  politico  econo- 
mica  disponiveis  ao  governo.  Mas  a  taxa  de  cambio  nao  e  um  instrument  de  politico 
economica.  Em  vez  disso,  ela  e  determinada  no  mercado  de  cambio  —  um  mercado  em 
que,  conforme  voce  viu  no  Capitulo  1 8,  ha  um  enorme  volume  de  transacoes.  Esse  fato  levanta 
duas  questoes  obvias:  o  que  determina  a  taxa  de  cambio?  Como  os  formuladores  de  politico 
economica  podem  afeta-la? 

Sao  essas  as  questoes  que  motivam  este  capitulo.  De  maneira  mais  geral,  examinamos  as 
implicates  do  equilibrio  fanto  no  mercado  de  bens  quanto  nos  mercados  financeiros,  incluindo 
o  mercado  de  cdmbio.  Isso  nos  permite  caracterizar  os  movimentos  conjuntos  de  produto,  taxa 
de  juros  e  taxa  de  cdmbio  em  uma  economia  aberta.  O  modelo  que  desenvolvemos  e  uma  exten- 
sao  para  a  economia  aberta  do  modelo  IS-LM  que  voce  viu  no  Capitulo  5,  e  e  conhecido  como 
modelo  de  Mundell-Fleming  —  em  homenagem  aos  economistas  Robert  Mundell  e  Marcus 
Fleming,  que  primeiro  elaboraram  o  modelo,  na  decada  de  1960.  (O  apresentado  aqui  mantem 
o  espirito  do  modelo  original  de  Mundell-Fleming,  mas  difere  em  alguns  detalhes.) 

*  A  Seqao  20. 1  examina  o  equilibrio  no  mercado  de  bens. 

■  A  Seqao  20.2  examina  o  equilibrio  nos  mercados  financeiros,  incluindo  o 
mercado  de  cambio. 

*  A  Seqao  20.3  coloca  as  duas  condiqoes  de  equilibrio  juntas  e  examina  a 
determinaqao  de  produto,  taxa  de  juros  e  taxa  de  cambio. 

®  A  Seqao  20.4  examina  o  papel  da  politico  economica  sob  taxas  de  cambio 
flexiveis. 


S 


A  Seqao  20.5  examina  o  papel  da  politico  economica  sob  taxas  de  cambio 
fixas. 


CAPITULO  20 


Macroeconomia 


C7|n|  Equilibrio  no  mercado  de  bens 

O  equilibrio  no  mercado  de  bens  foi  o  foco  do  Capitulo  19,  em  que  derivamos  a  condinao  de  equilibrio  (eqUa 
19.4): 

Y=  C[Y-T)  +  I(Y,  r)  +  G-IM(Y,  e)le  +  X(Y*.  e) 

(  +  )  (+, -)  (+. +)  (+.-) 

Para  que  o  mercado  de  bens  esteja  em  equilibrio,  o  produto  (o  lado  esquerdo  da  equa^So)  deve  ser  igual  a  d> 
manda  por  bens  domesticos  (o  lado  direito  da  equanao).  Essa  demanda  e  igual  ao  consumo,  C,  mais  o  investimenta 
/,  mais  os  gastos  do  governo,  G,  menos  o  valor  das  importances,  IMIe,  mais  as  exportanoes,  X: 

Equilibrio  no  mercado  de  bens  (/S):  produto  =  demanda  por  bens  domesticos. 

■  O  consumo,  C,  depende  positivamente  da  renda  disponivel,  Y-  T. 

■  0  investimento,  /,  depende  positivamente  do  produto,  V,  e  negativamente  da  taxa  real  de  juros,  r. 

m  Os  gastos  do  governo,  G,  sao  tornados  como  dados. 

■  A  quantidade  de  importances,  IM,  depende  positivamente  tanto  do  produto,  Y,  quanto  da  taxa  real  de  cambio, 
e.  O  valor  das  importances  em  termos  de  bens  domesticos  6  igual  &  quantidade  de  importances  dividida  pela 
taxa  real  de  cambio. 

■  As  exportanoes,  X,  dependem  positivamente  do  produto  estrangeiro,  Y*,  e  negativamente  da  taxa  real  de  cam¬ 
bio,  e. 

Sera  conveniente,  no  que  segue,  reagrupar  os  ultimos  dois  termos  sob  o  nome  de  'exportanoes  liquidas’,  definidas 
como  exportanoes  menos  o  valor  das  importances: 

NX{  Y,  Y*.  e)  =  X( 7*.  e)  -  /M(  Y,  e) le 

Segue  de  nossas  hipoteses  sobre  importanoes  e  exportanoes  que  as  exportanoes  liquidas,  NX,  dependent  do  pro¬ 
duto  domestico,  Y,  do  produto  estrangeiro,  y*.  e  da  taxa  real  de  cambio,  e.  Um  aumento  do  produto  domestico  au- 
menta  as  importanoes,  diminuindo  assim  as  exportanoes  liquidas.  Um  aumento  do  produto  estrangeiro  aumenta 
as  exportanoes,  aumentando  as  exportanoes  liquidas.  Um  aumento  da  taxa  real  de  cambio  leva  a  um  aumento  das 
exportanoes  liquidas. 

Neste  capitulo  suporemos  que  a  condicao  de  Marshall-Lerner  seja  satisfeita.  Sob  essa  condinao,  um  aumento  da  taxa  real  de 

cambio  —  uma  aprecia?ao  real  —  leva  a  uma  diminuinao  das  exportacoes  liquidas  (veja  o  Capitulo  19). 

Usando  essa  defininao  de  exportanoes  liquidas,  podemos  reescrever  a  condinao  de  equilibrio  como 

Y=O.Y-T)  +  HY,r)  +  G+NX(Y,Y*,e)  120.1) 

(  +  )  (+>-)  (-.  +•  _) 

Para  nossos  propositos,  a  implicanao  principal  da  equanao  (20.1)  €  que  tanto  a  taxa  real  de  juros  quanto  a  taxa  real 
de  cambio  afetam  a  demanda  e,  por  sua  vez,  o  produto  de  equilibrio: 

■  Um  aumento  da  taxa  real  de  juros  leva  a  uma  diminuinao  dos  gastos  de  investimento  e,  conseqiientemente,  a 
uma  diminuinao  da  demanda  por  bens  domesticos.  Isso  leva,  atrav^s  do  multiplicador,  a  uma  diminuinao  c'° 
produto. 

■  Um  aumento  da  taxa  real  de  cambio  leva  a  um  deslocamento  da  demanda  em  direnao  aos  bens  estrangeiros  e, 
conseqiientemente,  a  uma  diminuinao  das  exportanoes  liquidas.  A  diminuinao  das  exportanoes  liquidas  dimi- 
nui  a  demanda  por  bens  domesticos.  Isso  leva,  atrav^s  do  multiplicador,  a  uma  diminuinao  do  produto. 

Para  o  restante  deste  capitulo,  farei  duas  simplificanoes  na  equanao  (20.1): 

Dado  nosso  foco  no  curto  prazo,  supusemos  no  tratamento  anterior  do  modelo  IS-LM  que  o  nivel  de  pre?os 
(domestico)  era  dado.  Farei  a  mesma  hipotese  aqui  e  estenderei  essa  hipotese  para  o  nivel  de  prenos  estrang 
ro,  de  modo  que  a  taxa  real  de  cambio,  e  =  tP/F’,  e  a  taxa  nominal  de  cambio,  E,  variem  juntas.  Uma  diminu 
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(jao  da  taxa  nominal  de  cambio  —  uma  depreciagao  nominal  —  leva  a  uma  diminuigao  proporcional  da  taxa 
real  de  cambio  —  uma  depreciagao  real.  Simetricamente,  um  aumento  da  taxa  nominal  de  cambio  —  uma 
apreciagao  nominal  —  leva  a  um  aumento  proporcional  da  taxa  real  de  cambio  —  uma  apreciagao  real.  Se,  por 
convenience  de  notagao,  escolhermos  Pe  P*  de  modo  que  PIP*  =  1  (e  podemos  fazer  isso,  pois  ambos  sao 
niimeros-mdice),  entao  e  =  £e  poderemos  substitute  por  Ena  equagao  (20.1). 

^  primeira  simplifica?ao:  P=P‘=  1,  logo  «  =  E. 

B  Uma  vez  que  tomamos  o  nivel  de  pregos  domestico  como  dado,  nao  hd  inflagao  —  nem  efetiva,  nem  esperada. 
Assim,  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros  sao  iguais,  e  podemos  substituir  a  taxa  real  de  juros,  r,  na 
equagao  (20.1)  pela  taxa  nominal  de  juros, 

*  Segunda  simplificacao:  n •  =  0,  logo  r=  /. 

Com  essas  duas  simplificagoes,  a  equagao  (20.1)  torna-se 

Y=  C(7-  T )  +  I[Y,  i)  +  G+  NX(Y,  Y*.  E)  (20.2) 

(  +  )  (+.-)  (-,  +,  -) 

Em  palavras,  o  produto  depende  tanto  da  taxa  nominal  de  juros  quanto  da  taxa  nominal  de  cambio. 


20.2 


Equilibrio  nos  mercados  financeiros 


Quando  examinamos  os  mercados  financeiros  no  modelo  IS-LM,  supusemos  que  as  pessoas  so  escolhiam  entre 
dois  ativos  financeiros  —  moeda  e  titulos.  Agora,  ao  examinarmos  uma  economia  aberta  do  ponto  de  vista  financeiro, 
devemos  tambem  levar  em  conta  o  fato  de  que  as  pessoas  tern  escolha  entre  titulos  domesticos  e  titulos  estrangeiros. 
Vamos  considerar  cada  escolha  por  vez. 

Deixamos  de  lado  as  outras  escolhas  —  entre  titulos  de  curto  prazo  e  titulos  de  longo  prazo,  e  entre  titulos  de  curto  prazo  e  a? oes 
—  estudadas  no  Capitulo  15. 


Moeda  versus  titulos 


Quando  examinamos  a  determinagao  da  taxa  de  juros  no  modelo  IS-LM,  no  Capitulo  5,  escrevemos  a  condigao 
de  que  a  oferta  de  moeda  seja  igual  a  demanda  por  moeda  como 


(20.3) 


Tomamos  a  oferta  real  de  moeda  [o  lado  esquerdo  da  equagao  (20.3))  como  dada.  Supusemos  que  a  demanda  real 
por  moeda  |o  lado  direito  da  equagao  (20.3))  dependesse  do  nivel  de  transagoes  da  economia,  medido  pelo  produto 
teal,  Y,  e  dependesse  tambem  do  custo  de  oportunidade  de  reter  moeda  em  vez  de  titulos,  isto  6,  a  taxa  nominal  de 
juros  sobre  titulos,  i. 

Como  devemos  mudar  essa  descrigao  agora  que  a  economia  estd  aberta?  Voce  vai  gostar  da  resposta:  nao  deve- 
mos  mudar  muito,  se  €  que  faremos  alguma  mudanga. 

Em  uma  economia  aberta,  a  demanda  por  moeda  nacional  ainda  €  principalmente  uma  demanda  por  residentes 
domdsticos.  Nao  hd  muitos  motivos  para  que,  por  exemplo,  os  residentes  do  Japao  retenham  moeda  ou  depositos  & 
vistados  Estados  Unidos.  As  transagoes  no  Japao  requerem  pagamento  em  ienes,  nao  em  dolares.  Se  os  residentes  do 
lapao  quiserem  reter  ativos  denominados  em  ddlar,  eles  estarao  em  uma  situagao  melhor  retendo  titulos  dos  Estados 
Unidos,  que  pelo  menos  pagam  uma  taxa  de  juros  positiva.  E  a  demanda  por  moeda  por  parte  dos  residentes  do- 
mdsticos  em  qualquer  pais  ainda  depende  dos  mesmos  fatores  de  antes:  seu  nivel  de  transagoes,  que  medimos  pelo 
Produto  interno  real,  e  o  custo  de  oportunidade  de  reter  moeda,  que  6  equivalente  a  taxa  nominal  de  juros  sobre  os 
titulos. 


Duas  qualificacoes  do  Capitulo  18:  (1)  os  dolares  usados  para  transagoes  ilegais  no  exterior  e  (2)  os  dolares  usados  para  transagoes 
domeslicas  em  paises  com  inflacao  muito  alfa.  Ignorarei  ambas  as  qualificacoes  aqui. 
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Assim,  ainda  podemos  usar  a  equagao  (20.3)  para  pensar  sobre  a  determinagao  da  taxa  nominal  de  jur0s  em 
economia  aberta.  A  taxa  de  juros  deve  ser  tal  que  a  oferta  de  moeda  e  a  demanda  por  moeda  sejam  iguais.  um  .  8 
mento  da  oferta  de  moeda  leva  a  uma  diminui<;ao  da  taxa  de  juros.  Um  aumento  da  demanda  por  moeda,  diga,^' 
como  resultado  de  um  aumento  do  produto,  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros. 


Equilibrio  dos  mercados  financeiros. 
Condi?ao  1  (LAd ): 

Oferta  de  moeda  =  Demanda  por  moeda 


Titulos  domesticos  versus  titulos  estrangeiros 

Ao  examinar  a  escolha  entre  titulos  domesticos  e  titulos  estrangeiros,  estaremos  dependendo  da  hipotese  qUe 
introduzimos  no  Capitulo  18.  Os  investidores,  sejam  domesticos  ou  estrangeiros,  procuram  a  taxa  de  retorno  espe. 
rada  mais  alta.  Isso  implica  que,  no  equilibrio,  tanto  os  titulos  domesticos  quanto  os  titulos  estrangeiros  devem  ier  a 
mesma  taxa  de  retorno  esperada;  caso  contrario,  os  investidores  estariam  dispostos  a  reter  somente  um  deles,  mas 
nao  ambos,  e  isso  nao  poderia  ser  um  equilibrio. 

Como  vimos  no  Capitulo  18  |equa<;ao  (18.2)],  essa  hipdtese  implica  que  a  seguinte  rela(;ao  de  arbitragem  -a 
condigdo  da  paridade  de  juros—  deve  ser  satisfeita: 

(1+  ir)  =  (1+  **)  I 

Vfir+i 

em  que  i,  e  a  taxa  de  juros  interna,  i*  e  a  taxa  de  juros  externa,  E,  e  a  taxa  de  cambio  atual  e  E*t ,  e  a  taxa  de  cambio 
futura  esperada.  O  lado  esquerdo  da  o  retorno,  em  termos  de  moeda  nacional,  de  reter  titulos  domesticos.  0  lado 
direito  da  o  retorno  esperado,  tambem  em  termos  da  moeda  nacional,  de  reter  titulos  estrangeiros.  No  equilibrio,  os 
dois  retomos  esperados  devem  ser  iguais. 

♦  A  present  de  E,  se  deve  ao  fato  de  que,  para  comprar  titulos  estrangeiros,  voce  deve  em  primeiro  lugar  trocar  a  moeda  nacional 
por  moeda  estrangeira.  A  presence  de  E’t ,  se  deve  ao  fato  de  que,  para  resgatar  os  fundos  no  periodo  seguinte,  voce  tera  de  trocar 
a  moeda  estrangeira  por  moeda  nacional. 

Multiplique  ambos  os  lados  por  E‘tl  e  reorganize  para  obter 


Et  = 


l  +  «r 
1  +  it 


E 


e 

/+1 


120.41 


Por  ora,  vamos  considerar  a  taxa  de  cambio  futura  esperada  como  dada  e  representa-la  por  Ee  (abandonaremos 
essa  hipotese  no  Capitulo  21).  Sob  essa  hipotese,  e  eliminando  os  indices  temporais,  a  condi^ao  da  paridade  de  juros 
torna-se 


E  = 


l±Lie 
1  +  /’ 


120.51 


Essa  rela^ao  nos  diz  que  a  taxa  de  cambio  atual  depende  da  taxa  de  juros  interna,  da  taxa  de  juros  externa  e  da 
taxa  de  cambio  futura  esperada.  Um  aumento  da  taxa  de  juros  interna  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  cambio.  Um 
aumento  da  taxa  de  juros  externa  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  cambio.  Um  aumento  da  taxa  de  cambio  lutura 
esperada  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  cambio  atual.  Essa  rela<;ao  desempenha  um  papel  importante  no  mundo  rea 
e  desempenhard  um  papel  importante  neste  capitulo.  Para  entende-la  melhor,  tomemos  o  seguinte  exemplo:  con- 
sidere  investidores  escolhendo  entre  titulos  dos  Estados  Unidos  e  titulos  japoneses.  Suponha  que  a  taxa  de  juros  ae 
um  ano  dos  titulos  dos  Estados  Unidos  seja  5%  e  que  a  taxa  de  juros  de  um  ano  dos  titulos  japoneses  seja  tambem  a 
5%.  Suponha  que  a  taxa  de  cambio  atual  seja  100  (1  dolar  vale  100  ienes)  e  que  a  taxa  de  cambio  esperada  daqui  a  u 
ano  seja  tambem  100.  Sob  essas  hipoteses,  os  titulos  dos  Estados  Unidos  e  os  titulos  japoneses  tern  o  mesmo  retorn 
esperado  em  dolares  e  a  condi^ao  da  paridade  de  juros  6  satisfeita. 

Suponha  que  os  investidores  agora  esperein  que  a  taxa  de  cambio  seja  10%  maior  daqui  a  um  ano,  de  mo  o  q 
E'  seja  agora  igual  a  1 10.  A  uma  taxa  de  cambio  atual  inalterada,  os  titulos  dos  Estados  Unidos  agora  sao  muito  ■ 
atraentes  do  que  os  japoneses.  Os  titulos  dos  Estados  Unidos  oferecem  uma  taxa  de  juros  de  5%  em  dolares.  Os  Utu 
japoneses  ainda  oferecem  uma  taxa  de  juros  de  5%  em  ienes,  mas  se  espera  que  o  iene  daqui  a  um  ano  valha 
menos  em  termos  de  dolares.  Em  termos  de  dolares,  o  retorno  dos  titulos  japoneses  e,  portanto,  5%  (a  taxa  de  j 
-  10%  (a  depreciagao  esperada  do  iene  em  rela^ao  ao  dolar),  ou  seja,  -5%. 
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Assim,  o  que  acontecera?  A  taxa  de  cambio  inicial  de  100,  os  investidores  desejarao  trocar  os  titulosjaponeses  por 
titulos  dos  Estados  Unidos.  Para  fazer  isso,  eles  devem  primeiro  vender  os  titulos  japoneses  por  ienes,  depois  vender 
oS  ienes  por  dolares  e,  entao,  usar  os  dolares  para  comprar  titulos  dos  Estados  Unidos.  Como  os  investidores  vendem 
ienes  e  compram  dolares,  o  dolar  aprecia.  Quanto?  A  equagao  (20.5)  nos  da  a  resposta:  E=  ( 1 ,05/1,05)  1 10  =  1 10.  A  taxa 
de  cambio  atual  deve  aumentar  na  mesma  proporgao  que  a  taxa  de  cambio  future  esperada.  Em  outras  palavras,  o 
dolar  deve  apreciar  hoje  10%.  Apos  essa  apreciagao  de  10%,  E=  E •  =  110,  os  retornos  esperados  do  titulo  dos  Estados 
Unidos  e  do  titulo  japones  sao  novamente  iguais  e  ha  equilibrio  no  mercado  de  cambio. 

Suponha  em  vez  disso  que,  como  resultado  de  uma  contragao  monetaria  dos  Estados  Unidos,  a  taxa  de  juros 
dos  Estados  Unidos  aumente  de  5%  para  8%.  Suponha  que  a  taxa  de  juros  japonesa  permanega  inalterada  em  5% 
c  que  a  taxa  de  cambio  future  esperada  permanega  inalterada  em  100.  A  uma  taxa  de  cambio  atual  inalterada,  os 
titulos  dos  Estados  Unidos  sao  agora  novamente  muito  mais  atraentes  do  que  os  japoneses.  Os  titulos  dos  Estados 
Unidos  produzem  urn  retorno  de  8%  em  ddlares.  Os  titulos  japoneses  dao  urn  retorno  de  5%  em  ienes  e  tambdm 

—  como  se  espera  que  a  taxa  de  cambio  seja  no  prdximo  ano  igual  h  de  hoje  —  urn  retorno  esperado  de  5%  em 
dolares. 

0  que  acontecera,  entao?  Novamente.  h  taxa  de  cambio  inicial  de  100,  os  investidores  desejarao  trocar  titulos 
japoneses  por  titulos  dos  Estados  Unidos.  Ao  fazerem  isso.  vendem  ienes  por  dolares,  e  o  dolar  aprecia.  Quanto?  A 
equagao  (20.5)  da  a  resposta:  E=  (1,08/1,05)  1 10  =  103.  A  taxa  de  cambio  atual  aumenta  aproximadamente  3%. 

Por  que  3%?  Pense  no  que  acontece  quando  o  dolar  aprecia.  Se,  como  supusemos,  os  investidores  nao  alteram 
suas  expectativas  da  taxa  de  cambio  future,  entao,  quanto  mais  o  dolar  aprecia  hoje,  mais  os  investidores  esperarao 
que  ele  deprecie  no  futuro  (porque  se  espera  que  volte  ao  mesmo  valor  no  futuro).  Pelo  fato  de  o  dolar  ter  apreciado 
3%  hoje,  os  investidores  esperam  que  ele  deprecie  3%  no  proximo  ano.  De  modo  equivalente,  esperam  que  o  iene 
aprecie  3%  em  relagao  ao  dolar  ao  longo  do  ano  seguinte.  A  taxa  de  retorno  esperada  em  dolares  de  se  reterem  titu¬ 
los  japoneses  e,  portanto,  5%  (a  taxa  de  juros  em  ienes)  +  3%  (a  apreciagao  esperada  do  iene),  ou  8%.  Essa  taxa  de 
retorno  esperada  e  igual  a  taxa  de  retorno  de  se  reterem  titulos  dos  Estados  Unidos,  logo  ha  equilibrio  no  mercado 
de  cambio. 

Certifique-se  de  que  entendeu  esse  argumento.  Por  que  o  dolar  nao  aprecia,  digamos,  20%? 

Observe  que  nosso  argumento  depende  fundamentalmente  da  hipotese  de  que,  quando  a  taxa  de  juros  se  altera, 
a  taxa  de  cambio  esperada  permanece  inalterada.  Isso  implica  que  uma  apreciagao  hoje  leve  a  uma  depreciagao  es¬ 
perada  no  futuro  —  pois  se  espera  que  a  taxa  de  cambio  volte  para  o  mesmo  valor  inalterado.  Abandonaremos  essa 
hipotese  de  que  a  taxa  de  cambio  future  e  fixa  no  Capitulo  21.  Mas  a  conclusao  basica  sera  mantida:  um  aumento  da 
taxa  de  juros  interna  em  relaqdo  a  taxa  de  juros  externa  leva  a  uma  apreciagao. 

A  Figure  20. 1  mostra  a  relagao  entre  a  taxa  de  juros  interna,  /,  e  a  taxa  de  cambio,  E,  decorrente  da  equagao  (20.5) 

—  a  relagao  da  paridade  de  juros.  A  relagao  e  mostrada  para  uma  dada  taxa  de  cambio  future  esperada,  Ee,  e  uma 
dada  taxa  de  juros  externa,  /*,  e  e  representada  por  uma  reta  positivamente  inclinada.  Quanto  maior  a  taxa  de  juros 
interna,  maior  a  taxa  de  cambio.  A  equagao  (20.5)  tambem  implica  que,  quando  a  taxa  de  juros  interna  e  igual  a  taxa 
de  juros  externa  (i  =  /*),  a  taxa  de  cambio  e  igual  a  taxa  de  cambio  future  esperada  ( E=  E'').  Isso  implica  que  a  reta 
correspondente  h  condigao  da  paridade  de  juros  passa  pelo  ponto  A  na  figure. 

'  O  que  acontecera  a  reta  se  (1)  /*  aumentar?  (2)  E  se  F  aumentar? 


P  Figura  20.1 

Relafao  entre  a  taxa  de  juros  e  a  taxa  de 
a"nbio  decorrente  da  paridade  de  juros 
Uma  laxa  de  juros  interna  maior  leva  a  uma 
,axa  de  cambio  maior  —  uma  aprecia?ao. 


CT^C^I  Colocando  o  mercado  de  bens  e  os  mercados 
iinanceiros  juntos 

Temos  agora  os  elementos  de  que  precisamos  para  compreender  os  movimentos  do  produto,  da  taxa  de  jur0s 
da  taxa  de  cambio. 

O  equilibrio  no  mercado  de  bens  implica  que  o  produto  depende,  entre  outros  fatores,  da  taxa  de  juros  e  da  la)(. 
de  cambio: 

Y=  C(y-  T)  +  I(Y,  i )  +  G+  NX(Y,  K  E) 

A  taxa  de  juros,  por  sua  vez,  €  determinada  pela  igualdade  entre  a  oferta  de  moeda  e  a  demanda  por  moetla' 

E  a  condigao  da  paridade  de  juros  implica  uma  relagao  negativa  entre  a  taxa  de  juros  interna  e  a  taxa  de  cambio' 

E=  ±±±Ee 
1  +  i* 


Juntas,  essas  trSs  relates  determinam  o  produto,  a  taxa  de  juros  e  a  taxa  de  cambio.  Nao  e  muito  fdcil  trabalhar 
com  tres  relagoes.  Mas  podemos  facilmente  reduzi-las  a  duas  usando  a  condigao  da  paridade  de  juros  para  eliminar  a 
taxa  de  cambio  da  relagao  de  equilibrio  no  mercado  de  bens.  Com  isso,  obtemos  as  duas  equates  a  seguir,  as  versoes 
de  nossas  conhecidas  relacdes  ISeLM para  uma  economia  aberta: 


IS:  Y  =  C(Y  —  T)+  Hy,i)  +  G  +  NX\Y,Y*,-^-Ee 

l  1+** 

LM:  —  =  YLU ) 

P 


Tome  primeiro  a  relagao  ISe  considere  os  efeitos  de  um  aumento  da  taxa  de  juros  sobre  o  produto.  Um  aumento 
da  taxa  de  juros  tern  agora  dois  efeitos: 

■  O  primeiro  efeito,  que  ja  estava  presente  em  uma  economia  fechada,  e  o  efeito  direto  sobre  o  investimenio. 
Uma  taxa  de  juros  maior  leva  a  uma  diminuigao  do  investimento,  a  uma  diminuigao  da  demanda  por  bens 
domesticos  e  a  uma  diminuigao  do  produto. 

■  O  segundo  efeito,  que  so  esta  presente  na  economia  aberta,  €  o  efeito  por  meio  da  taxa  de  cambio.  Um  aumen- 
to  da  taxa  de  juros  interna  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  cambio  —  uma  apreciagao.  A  apreciagao,  que  tomaos 
bens  domesticos  mais  caros  em  relagao  aos  bens  estrangeiros,  leva  a  uma  diminuigao  das  exportagoes  liquidas 
e,  portanto,  a  uma  diminuigao  da  demanda  por  bens  domesticos  e  a  uma  diminuigao  do  produto. 

Ambos  os  efeitos  operam  na  mesma  diregao.  Um  aumento  da  taxa  de  juros  diminui  a  demanda  direta  e  indireta- 
mente  —  por  meio  do  efeito  adverso  da  apreciagao  da  taxa  de  cambio. 

A  Figura  20.2(a)  mostra  a  relagao  IS  entre  a  taxa  de  juros  e  o  produto  para  valores  dados  de  todas  as  outras  varip1 
veis  da  relagao  —  a  saber,  T,  G,  Y*,  /*  e  E'.  A  curva  IS  e  negativamente  inclinada.  Um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  a 
um  produto  menor.  A  curva  6  muito  parecida  com  a  da  economia  fechada,  mas  esconde  uma  relagao  mais  complex* 
do  que  antes.  A  taxa  de  juros  afeta  o  produto  nao  apenas  direta,  mas  tambtim  indiretamente,  por  meio  da  taxa  de 
cSmbio. 

♦  Um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  direta  e  indiretamente  (por  meio  da  taxa  de  cambio)  a  uma  diminuigao  do  produto. 

A  relagao  LM  6  igual  a  da  economia  fechada.  A  curva  LMe  positivamente  inclinada.  Para  um  valor  dado  do  esto- 
que  real  de  moeda,  Ml  P,  um  aumento  do  produto  leva  a  um  aumento  da  demanda  por  moeda  e  a  um  aumento 
taxa  de  juros  de  equilibrio. 

O  equilibrio  no  mercado  de  bens  e  nos  mercados  financeiros  6  alcangado  no  ponto  A  da  Figura  20.2(a),  corn 
nivel  de  produto  Yea  taxa  de  juros  i.  O  valor  de  equilibrio  da  taxa  de  cambio  nao  pode  ser  lido  diretamente  no  gran  • 
Mas  e  obtido  facilmente  da  Figura  20.2(b),  que  reproduz  a  Figura  20.1  e  fornece  a  taxa  de  cambio  associada  a  uni 
dada  taxa  de  juros.  A  taxa  de  cambio  associada  a  taxa  de  juros  de  equilibrio  i  6  igual  a  E. 


^  Figura  20.2 

\lodelo  IS-LM  na  economia  aberta 
Um  aumento  da  taxa  de  juros  reduz  o  produto 
tanlo  direta  quanto  indiretamente  (por  meio  da 
wxa  de  cambio).  A  curva  IS  e  negativamente 
•  clinada.  Dado  o  estoque  real  de  moeda,  um 

aumento  do  produto  aumenta  a  taxa  de  juros. 
A  curva  e  positivamente  inclinada. 
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(a) 


Y 

Produto,  Y 


Resumindo:  derivamos  as  relates  IS  e  LM  para  uma  economia  aberta. 

A  curva  IS  e  negativamente  inclinada.  Um  aumento  da  taxa  de  juros  leva  direta  e  indiretamente  (por  meio  da  taxa 
de  cambio)  a  uma  diminuigao  da  demanda  e  a  uma  diminuigao  do  produto. 

A  curva  LM  e  positivamente  inclinada.  Um  aumento  da  renda  aumenta  a  demanda  por  moeda,  levando  a  um 
aumento  da  taxa  de  juros  de  equilibrio. 

0  produto  de  equilibrio  e  a  taxa  de  juros  de  equilibrio  sao  dados  pela  intersegao  das  curvas  IS  e  LM.  Dada  a  taxa 
de  juros  externa  e  a  taxa  de  cambio  futura  esperada,  a  taxa  de  juros  de  equilibrio  determine  a  taxa  de  cambio  de 
equilibrio. 


EfrlElH  Efeitos  da  politico  economica  em  uma  economia  aberta 

Tendo  derivado  o  modelo  IS-LM  para  uma  economia  aberta,  podemos  agora  utiliza-lo  para  examinar  os  efeitos 
da  politica  economica. 


Efeitos  da  politica  fiscal  em  uma  economia  aberta 

Vamos  examinar  mais  uma  vez  uma  mudanga  nos  gastos  do  governo.  Suponha  que,  partindo  de  um  orgamento 
equilibrado,  o  governo  resolva  aumentar  os  gastos  com  defesa  sem  aumentar  os  impostos,  apresentando  assim  um 
deficit  orgamentario.  O  que  acontece  com  o  nivel  do  produto?  E  com  a  composigao  do  produto?  E  com  a  taxa  de  ju¬ 
ros?  E  com  a  taxa  de  cambio? 

As  respostas  sao  dadas  pela  Figura  20.3.  A  economia  esta  inicialmente  no  ponto  A.  O  aumento  dos  gastos  do  go¬ 
verno,  de,  digamos,  AG  >  0,  aumenta  o  produto  a  uma  dada  taxa  de  juros,  deslocando  a  curva  IS  para  a  direita,  de  IS 
para  IS',  na  Figura  20.3(a).  Como  os  gastos  do  governo  nao  entram  na  relagao  LM,  a  curva  LM nao  se  desloca.  O  novo 
equilibrio  esta  no  ponto  A,  com  um  nivel  de  produto  maior  e  uma  taxa  de  juros  maior.  Na  Figura  20.3(b),  a  taxa  de 
juros  maior  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  cambio  —  uma  apreciagao.  Assim,  um  aumento  dos  gastos  do  governo  leva 
a  um  aumento  do  produto,  um  aumento  da  taxa  de  juros  e  uma  apreciagao. 

Um  aumento  dos  gastos  do  governo  desloca  a  curva  IS  para  a  direita.  Nao  desloca  nem  a  curva  IM,  nem  a  reta  da  paridade  de 

juros. 


•  Figura  20.3 

Efeitos  de  um  aumento  dos  gastos  do 
governo 

dm  aumento  dos  gastos  do  governo  leva  a  um 
aumento  do  produto,  a  um  aumento  da  taxa  de 
iur°s  e  a  uma  apreciapao. 


Efeitos  da  politico  monetaria  em  uma  economia  aberta 

Uma  vez  que  examinamos  a  politica  fiscal,  vamos  analisar  nosso  outro  experimento  favorito  de  politica  econonii- 
ca,  uma  contragao  monetaria,  como  mostrado  na  Figura  20.4.  Olhe  para  a  Figura  20.4(a).  Para  urn  dado  nivel  de  pro- 
duto,  uma  diminuigao  do  estoque  de  moeda  de,  digamos,  AM <  0  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros.  A  curva  IMse 
desloca  para  cima,  de  LM  para  LM'.  Como  a  moeda  nao  entra  diretamente  na  relagao  IS,  a  curva  IS  nao  se  desloca.  0 
equilibrio  se  move  do  ponto  A  para  o  ponto  A'.  Na  Figura  20.4(b),  o  aumento  da  taxa  de  juros  leva  a  uma  apreciagao. 

*•  Uma  contracao  monetaria  desloca  a  curva  LM  para  cima.  Nao  desloca  nem  a  curva  IS,  nem  a  curva  da  paridade  de  juros. 

Assim,  uma  contragao  monetaria  leva  a  uma  diminuigao  do  produto,  urn  aumento  da  taxa  de  juros  e  umaapre- 
ciagao  £  facil  contar  a  historia.  Uma  contragao  monetaria  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  juros,  tornando  os  titulos 
domesticos  mais  atraentes  e  desencadeando  uma  apreciagao.  Tanto  a  taxa  de  juros  maior  quanto  a  apreciagao  dimi- 
nuem  a  demanda  e  o  produto.  A  medida  que  o  produto  cai,  a  demanda  por  moeda  cai,  levando  a  uma  taxa  de  juros 
menor,  compensando  parte  do  aumento  inicial  da  taxa  de  juros  e  parte  da  apreciagao  inicial. 

x*  Voce  sabe  dizer  o  que  acontece  com  o  consumo,  o  investimento  e  as  exporta^oes  liquidas? 


mm  Figura  20.4 

Efeitos  de  uma  contragdo  monetdria 
Uma  contracao  monetaria  leva  a  uma 
diminuigao  do  produto,  um  aumento  da  taxa 
de  juros  e  uma  apreciapao. 


Relacao  da 
paridade  de 
iuros  .. 


Taxa  de  cambio,  E 


Produto.  Y 
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Essa  versao  do  modelo  IS-LM para  a  economia  aberta  foi  elaborada  pela  prinieira  vez  em  1960  pelos  dois  econo- 
[tiistas  que  mencionamos  no  inicio  do  capituio,  Robert  Mundell,  da  Universidade  de  Columbia,  e  Marcus  Fleming, 
do  Fundo  Monetario  Internacional  (FMI).  Ate  que  ponto  o  modelo  de  Mundell-Fleming  se  ajusta  aos  fatos?  A  respos- 
ta  e:  normalmente  muito  bem,  e  e  por  isso  que  o  modelo  ainda  e  bastante  utilizado  hoje  em  dia.  (Para  testar  as  provi¬ 
soes  do  modelo,  dificilmente  algudm  conseguiria  projetar  um  experimento  melhor  do  que  as  mudangas  abruptas  de 
politica  monetaria  e  da  politica  fiscal  sofridas  pela  economia  dos  Estados  Unidos  no  final  da  decada  de  1970  e  inicio 
da  decada  de  1980.  Esse  e  o  tema  tratado  na  Segao  “Foco:  Contragao  monetaria  e  expansao  fiscal:  os  Estados  Unidos 
no  inicio  da  decada  de  1980".  O  modelo  de  Mundell-Fleming  e  suas  provisoes  foram  aprovados  com  louvor.) 

•  Robert  Mundell  recebeu  o  Premio  Nobel  de  economia  em  1 999. 


20.5 


Taxas  de  cdmbio  ffixas 


Supusemos  atd  aqui  que  o  Banco  Central  escolhia  a  oferta  de  moeda  e  deixava  que  a  taxa  de  cambio  se  ajustasse 
livremente  da  forma  determinada  pelo  equilibrio  no  mercado  de  cambio.  Em  muitos  paises,  essa  hipbtese  nao  reflete 
a  realidade.  Os  bancos  centrais  atuam  com  metas  de  taxa  de  cambio  implicitas  ou  explicitas  e  usam  a  politica  mo¬ 
netaria  para  atingir  essas  metas.  As  metas  sao  ^s  vezes  implicitas;  outras  vezes,  explicitas.  Algumas  vezes  sao  valores 
especificos;  em  outras,  bandas  ou  intervalos.  Esses  arranjos  de  taxa  de  cambio  (ou  regimes,  como  sao  chamados) 
assumem  diversos  nomes.  Vejamos  primeiro  o  que  esses  nomes  significant. 


Contracdo  monetaria  e  expansao  fiscal:  os  Estados 
Unidos  no  inicio  da  d6cada  de  1980 


O  inicio  da  decada  de  1980  nos  Estados  Unidos 
foi  dominado  por  mudancas  bruscas  tanto  na  poli¬ 
tica  monetaria  quanto  na  politica  fiscal. 

Ja  discutimos  as  origens  da  mudanga  na  po¬ 
litica  monetaria  no  Capituio  9.  No  final  da  decada 
de  1970,  o  entao  presidente  do  Fed,  Paul  Volcker, 
concluiu  que  a  inflacao  dos  Estados  Unidos  esta- 
va  alta  demais  e  tinha  de  ser  reduzida.  A  partir  de 
fins  de  1979,  Volcker  embarcou  em  uma  trajetoria 
de  rigorosa  contragao  monetaria,  ciente  de  que  isso 
poderia  levar  a  uma  recessao  no  curto  prazo  aliada 
a  uma  inflacao  menor  no  medio  prazo. 

A  mudanga  na  politica  fiscal  foi  desencadeada 
pela  eleigao  de  Ronald  Reagan  em  1980.  Reagan  foi 
eleito  com  a  promessa  de  adotar  politicas  econo¬ 
micas  mais  conservadoras  —  a  saber,  uma  redu- 
gao  de  impostos  e  do  papel  do  governo  na  ativi- 
dade  economica.  Esse  compromisso  inspirou  a  Lei 
de  Recuperagao  Economica  (Economic  Recovery 
Act),  de  agosto  de  1981.  O  imposto  de  renda  da 
pessoa  fisica  sofreu  um  corte  total  de  23%,  dividi- 
do  em  tres  momentos  de  1981  a  1983.  Os  impos¬ 
tos  da  pessoa  juridica  tamb^m  foram  reduzidos. 
Entretanto,  esses  cortes  de  impostos  nao  foram 
acompanhados  de  reduces  correspondentes  nos 
gastos  do  governo,  e  o  resultado  foi  um  aumento 
continuo  dos  deficits  orgamentarios,  que  atingi- 


ram  um  pico  em  1983  de  5,6%  do  P1B.  A  Tabela  1 
mostra  os  numeros  dos  gastos  e  das  receitas  para 
1980-1984. 

Quais  eram  as  motivagoes  da  administragao 
Reagan  para  o  corte  de  impostos  sem  a  implemen- 
tagao  de  cortes  correspondentes  nos  gastos?  Isso  e 
motivo  de  discussao  ate  hoje,  mas  ltd  um  consenso 
sobre  duas  motivagoes  principals. 

Uma  motivagao  baseou-se  nas  convicgoes  de 
um  grupo  periferico,  porem  influente,  de  econo- 
mistas  chamado  de  economistas  do  lado  da  oferta 
(supply  siders ),  o  qual  argumentava  que  um  corte 
nas  aliquotas  dos  impostos  faria  as  pessoas  e  as  era- 
presas  trabalharem  muito  mais  e  de  maneira  mais 
produtiva,  e  que  o  aumento  resultante  da  ativida- 
de  levaria  efetivamente  a  um  aumento  —  e  nao  a 
uma  redugSo  —  das  receitas  tributdrias.  Quaisquer 
que  fossem  os  aparentes  m6ritos  do  argumento  h 
dpoca,  temos  que  o  argumento  mostrou-se  errado. 
Mesmo  que  algumas  pessoas  tenham,  de  fato,  tra- 
balhado  mais  e  de  maneira  mais  produtiva  apos  os 
cortes  de  impostos,  as  receitas  tributdrias  diminui- 
ram  e  o  deficit  fiscal  aumentou. 

A  outra  motivagao  foi  a  esperanga  de  que  o 
corte  de  impostos  e  o  aumento  resultante  dos  de¬ 
ficits  assustariam  o  Congresso,  levando-o  a  cortar 
os  gastos  ou,  no  minimo,  a  nao  aumentar  os  gastos 


Macroeconomia 


Tabela  1  Surgimento  de  grandes  deficits  orcamentarios  nos  Estados  Unidos, 
1980-1984 


1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

Gastos 

22,0 

22,8 

24,0 

25,0 

23,7 

Receitas 

20,2 

20,8 

20,5 

19,4 

19,2 

Impostos  de  pessoa  fisica 

9,4 

9,6 

9,9 

8,8 

8,2 

Impostos  de  pessoa  juridica 

2,6 

2,3 

1,6 

1,6 

2,0 

Superavit  orgamentario  (-:  deficit) 

-1,8 

-2,0 

-3,5 

-5,6 

-4,5 

Os  dados  referem-se  a  anos  liscais,  que  se  iniciam  em  outubio  do  ano  civil  anterior.  Todos  os  numeros  eslao  expressos  como 
porcenlagem  do  PIB. 

Fonle:  Historical  Tables,  Office  ol  Management  and  Budget. 


ainda  mais.  Essa  motivagao  mostrou-se  em  parte  correta; 
o  Congresso  encontrou-se  sob  enorme  pressao  para  nao 
aumentar  os  gastos,  e  o  crescimento  dos  gastos  na  decada 
de  1980  foi,  certamente,  menor  do  que  teria  sido  de  outra 
maneira.  Apesar  disso,  o  ajuste  de  gastos  nao  se  mostrou  su- 
ficiente  para  compensar  a  queda  nos  impostos  e  impedir  o 
aumento  rapido  dos  deficits. 

Seja  qual  for  o  motivo  dos  deficits,  os  efeitos  da  con- 
tragao  monetaria  e  da  expansao  fiscal  estavam  alinhados 
com  as  previsoes  do  modelo  de  Mundell-Fleming.  A  Tabela 
2  mostra  a  evolugao  das  principals  variaveis  macroecono¬ 
micas  de  1980  a  1984. 

De  1980  a  1982,  a  evolugao  da  economia  foi  domina- 
da  pelos  efeitos  da  contragao  monetaria.  As  taxas  de  juros, 
tanto  nominais  quanto  reais,  aumentaram  abruptamente, 
ievando  tanto  a  uma  grande  apreciagao  do  dolar  quanto  a 
uma  recessao.  O  objetivo  de  diminuir  a  inflagao  foi  atingi- 
do;  a  inflagao  caiu  de  12,5%,  em  1980,  para  menos  de  4% 


em  1982.  O  produto  menor  e  a  apreciagao  do  ddlar  tiveram 
efeitos  opostos  sobre  a  balanga  comercial  (o  produto  menor 
levou  a  importagoes  menores  e  a  uma  melhora  da  balanga 
comercial;  a  apreciagao  do  dolar  levou  a  uma  deterioragao 
da  balanga  comercial),  resultando  em  uma  mudanga  pifia 
no  deficit  comercial  antes  de  1982. 

De  1982  em  diante,  a  evolugao  da  economia  foi  domi- 
nada  pelos  efeitos  da  expansao  fiscal.  Como  nosso  modelo 
preve,  esses  efeitos  foram  um  forte  crescimento  do  produto, 
altas  taxas  de  juros  e  uma  apreciagao  adicional  do  dolar.  Os 
efeitos  do  alto  crescimento  do  produto  e  da  apreciagao  do 
dolar  foram  um  aumento  do  deficit  comercial  para  2,7%  do 
PIB  em  1984.  Em  meados  da  decada  de  1980,  os  deficits  ge- 
meos  —  o  deficit  orgamentario  e  o  deficit  comercial  —  tor- 
naram-se  a  principal  questao  da  politica  macroeconomica. 
Os  deficits  gemeos  permaneceram  como  uma  das  questoes 
centrais  da  macroeconomia  durante  a  decada  de  1980  e  o 
inicio  da  decada  de  1990.  ■ 


Tabela  2  Principals  variaveis  macroeconomicas  dos  Estados  Unidos,  1980-1984 


1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

Crescimento  do  PIB  (%) 

-0,5 

1,8 

-2,2 

3,9 

6,2 

Taxa  de  desemprego  (%) 

7,1 

7,6 

9,7 

9,6 

7,5 

Inflagao  (IPC)  (%) 

12,5 

8,9 

3,8 

3,8 

3,9 

Taxa  nominal  de  juros  (%) 

11,5 

14,0 

10,6 

8,6 

9,6 

Taxa  real  de  juros  (%) 

2,5 

4,9 

6,0 

5,1 

5,9 

Taxa  real  de  cambio 

85 

101 

111 

117 

129 

Deficit  comercial  [%  do  PIB) 

0,5 

0,4 

0,6 

1,5 

2,7 

Inflagao:  laxa  de  variagdo  do  IPC.  A  toxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  de  juros  das  letras  do  Tesouro  dos  Estados  Unidos  de  tres  meses. 
A  taxa  real  de  juros  e  iguol  a  taxa  nominal  menos  a  previsao  de  inflagao  do  DRI,  uma  empresa  privada  de  previsoes.  A  laxa  real  de 
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yvtrelamento,  minidesvalorizacoes,  bandas,  SME  e  o  euro 

Em  uma  das  extremidades  do  espectro  situam-se  paises  com  taxas  de  cdmbio flexiveis,  como  os  Estados  Unidos 
e  o  Japao.  Esses  paises  nao  tem  metas  de  taxa  de  cambio  flexiveis.  Embora  seus  bancos  centrais  certamente  nao  ig- 
n0rem  os  movimentos  da  taxa  de  cambio,  eles  tem  se  mostrado  bastante  dispostos  a  permitir  que  as  taxas  de  cambio 
flutuem  consideravelmente. 

5  Como  no  'don^a  do  dolar'  na  decada  de  1980  (Capitulo  18),  havia  uma  'dan?a  do  iene'  na  decada  de  1990.  O  iene  apreciou 

abruptamente  na  primeira  mefade  da  decada  de  1 990  e,  entao,  depreciou  de  forma  abrupta  no  decorrer  da  decada. 

No  extremo  oposto  estao  os  paises  que  operam  com  taxas  de  cdmbio  fixas.  Esses  paises  mantem  uma  taxa  de 
cambio  fixa  em  termos  de  alguma  moeda  estrangeira.  Alguns  atrelam  sua  moeda  ao  dolar.  Por  exemplo,  de  1991  a 
2001  a  Argentina  atrelou  sua  moeda,  o  peso,  a  taxa  de  cambio  altamente  simbolica  de  um  dolar  por  urn  peso  (veja 
niais  sobre  isso  no  Capitulo  21).  Outros  paises  costumavam  atrelar  sua  moeda  ao  franco  trances  (a  maioria  deles 
sao  antigas  colonias  francesas  na  Africa);  como  o  franco  frances  foi  substituido  pelo  euro,  esses  paises  estao  agora 
atrelados  ao  euro.  Outros,  ainda,  atrelam  sua  moeda  a  uma  cesta  de  moedas  estrangeiras,  com  os  pesos  refletindo  a 
composigao  de  seu  com6rcio. 

O  rdtulo  'fixas'  6  um  pouco  enganoso.  Nao  6  verdade  que  a  taxa  de  cambio  em  paises  com  taxas  de  cambio  fixas 
efetivamente  nunca  niude.  Mas  as  mudangas  sao  raras.  Um  caso  extremo  d  o  dos  paises  africanos  atrelados  ao  fran¬ 
co  frances  —  o  reajuste  de  suas  taxas  de  cambio  em  janeiro  de  1994  consistiu  no  primeiro  em  45  anos.  Como  essas 
mudangas  sao  raras,  os  economistas  usam  palavras  especificas  para  distingui-las  das  mudangas  diarias  que  ocorrem 
sob  taxas  de  cambio  flexiveis.  Uma  diminuigao  da  taxa  de  cambio  sob  um  regime  de  taxa  de  cambio  fixa  e  chamada 
de  desvcdorizat;do,  em  vez  de  depreciagao,  e  um  aumento  da  taxa  de  cambio  sob  um  regime  de  taxa  de  cambio  fixa  e 
chamado  de  valorizagao,  em  vez  de  apreciagao. 

Entre  esses  extremos  estao  os  paises  com  varios  graus  de  compromisso  com  uma  meta  de  taxa  de  cambio.  Por 
exemplo,  alguns  paises  operam  sob  minidesvalorizagoes  (.crawling  peg) .  O  nome  descreve  bem  o  regime.  Esses  pa¬ 
ises  normalmente  tem  taxas  de  inflagao  que  superam  a  taxa  de  inflagao  dos  Estados  Unidos.  Se  eles  atrelassem  sua 
taxa  nominal  de  cambio  ao  dolar,  o  aumento  mais  rapido  de  seu  nivel  de  pregos  domestico  em  relagao  ao  nivel  de 
pregos  dos  Estados  Unidos  levaria  a  uma  apreciagao  real  continua  e  rapidamente  tornaria  seus  bens  nao  competiti- 
vos.  Para  evitar  este  efeito,  esses  paises  escolhem  uma  taxa  de  depreciagao  predeterminada  em  relagao  ao  dolar.  Eles 
escolhem  mover  devagar  (crawl)  em  relagao  ao  dolar. 

♦  Lembre-se  da  defini^ao  de  taxa  real  de  cambio,  e  =  EP/P‘. 

Se  a  inflagao  interna  for  maior  do  que  a  inflagao  externa: 

■  P  aumenta  mais  rapido  do  que  P*. 

■  Se  E  for  fixa,  EP/P'  aumenta  continuamente. 

De  modo  equivalente:  ha  uma  apreciagao  real  continua.  Os  bens  domesticos  se  tornam  cada  vez  mais  caros  em  relagao  aos  bens 

estrangeiros. 

Outro  tipo  de  arranjo  6  o  de  um  grupo  de  paises  que  mantem  suas  taxas  de  cambio  bilaterais  (a  taxa  de  cambio 
entre  cada  par  de  paises)  dentro  de  determinadas  bandas.  Talvez  o  exemplo  mais  expressivo  desse  regime  seja  o 
Sistema  Monetario  Europeu  (SME),  que  determinou  os  movimentos  das  taxas  de  cambio  dentro  da  Uniao  Europeia 
de  1978  a  1998.  Sob  as  regras  do  SME,  os  paises-membros  concordaram  em  mantersuas  taxas  de  cambio  em  relagao 
ils  outras  moedas  do  sistema  dentro  de  limites  estreitos,  ou  bandas,  em  torno  de  uma  paridade  central  —  um  dado 
valor  para  a  taxa  de  cambio.  Mudangas  na  paridade  central  e  desvalorizagoes  ou  valorizagoes  de  moedas  especificas 
poderiam  ocorrer,  mas  somente  por  comum  acordo  entre  os  paises-membros.  Apos  uma  grande  crise  em  1992,  que 
levou  varios  paises  a  abandonarem  completamente  o  SME,  os  ajustes  da  taxa  de  cambio  tornaram-se  cada  vez  me- 
nos  freqiientes,  fazendo  com  que  varios  paises  dessem  um  passo  adiante  e  adotassem  uma  moeda  comum,  o  euro. 
A  conversao  das  moedas  nacionais  para  o  euro  comegou  em  1°  de  janeiro  de  1999  e  foi  conclufda  no  inicio  de  2002. 
Voltaremos  ils  implicagoes  da  adogao  do  euro  no  Capitulo  21. 

**  Examinaremos  a  crise  de  1992  no  Capitulo  21. 

!>  Voce  pode  pensar  em  paises  que  adotam  uma  moeda  comum  como  se  fosse  a  adogao  de  uma  forma  extrema  de  taxas  de  cambio 

fixas.  A  'taxa  de  cambio'  desses  paises  esta  fixada  na  cota?ao  de  um  para  um  para  qualquer  par  de  paises. 

No  proximo  capitulo,  discutiremos  as  vantagens  e  as  desvantagens  de  diversos  regimes  cambiais.  Mas  em  primei- 
ro  lugar  voce  deve  entender  como  o  atrelamento  da  taxa  de  cambio  afeta  a  politica  monetaria  e  a  politica  fiscal.  E  o 
que  faremos  no  restante  desta  segao. 
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Atrelamento  da  taxa  de  cambio  e  o  controle  monetario 


Suponha  queum  pais  decida  atrelar  sua  taxa  de  cambio  a  algum  valor  dado  que  chamaremos  E.  Como  ele  f 
mente  faz  isso?  0  governo  nao  pode  simplesmente  anunciar  o  valor  da  taxa  de  cambio  e  pronto.  Em  vez  disso  .  ' 

tomar  medidas  para  que  a  taxa  de  cambio  escolhida  passe  a  prevalecer  no  mercado  de  cambio.  Vamos  exanv  'Sa 
implicates  e  o  funcionamento  do  atrelamento. 

Atrelada  ou  nao  atrelada,  a  taxa  de  cambio  e  a  taxa  nominal  de  juros  devem  satisfazer  &  condigao  da  parjd  H 
juros: 

(1 +/,)  =  (1 +/,*)(  A. 

bt+ 1 


Agora,  suponha  que  o  pais  atrele  a  taxa  de  cambio  em  E,  de  modo  que  a  taxa  de  cambio  atual  seja  F.t  =  E.  Se  os  m 
cados  financeiros  e  o  mercado  de  cambio  acreditarem  que  a  taxa  de  cambio  permanecera  atrelada  a  esse  valor  ei  a 
sua  expectativa  da  taxa  de  cambio  futura,  tambem  sera  igual  a  E  e  a  relagao  da  paridade  de  juros  tornar-se-k 

(i  +  /,)  =  a  +  /;)  =>  i = /; 


Em  outras  palavras:  se  os  investidores  esperam  que  a  taxa  de  cambio  permanega  inalterada,  eles  exigirao  a  nies 
ma  taxa  nominal  de  juros  em  ambos  os  paises.  Sob  uma  taxa  de  cambio  fixa  e  com  mobilidade  perfeita  de  capitals  a 
taxa  de  juros  interna  dene  ser  igual  a  taxa  de  juros  externa. 

Essa  condigao  tern  mais  uma  importante  implicagao.  Volte  a  condigao  de  equilibrio  de  que  a  oferta  de  moeda  e  a 
demanda  por  moeda  sao  iguais.  Agora  que  i  =  i*,  essa  condigao  toma-se 


~  =  YL(i') 
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Suponha  que  um  aumento  do  produto  domestico  (ou,  de  forma  equivalente,  produto  interno)  aumente  a  deman¬ 
da  por  moeda.  Em  uma  economia  fechada,  o  Banco  Central  poderia  deixar  o  estoque  de  moeda  inalterado,  levando  a 
um  aumento  da  taxa  de  juros  de  equilibrio.  Em  uma  economia  aberta  e  sob  taxas  de  cambio  flexiveis,  o  Banco  Central 
ainda  pode  fazer  o  mesmo.  0  resultado  sera  tanto  um  aumento  da  taxa  de  juros  quanto  uma  apreciagao.  No  entanto, 
sob  taxas  de  cambio  fixas,  o  Banco  Central  nao  pode  manter  o  estoque  de  moeda  inalterado.  Se  o  fizesse,  a  taxa  de 
juros  interna  aumentaria  acima  da  taxa  de  juros  externa,  levando  a  uma  apreciagao.  Para  manter  a  taxa  de  cambio,  o 
Banco  Central  deve  aumentar  a  oferta  de  moeda  junto  com  o  aumento  da  demanda  por  moeda,  de  modo  que  a  taxa 
de  juros  de  equilibrio  nao  se  altere.  Dado  o  nivel  de  pregos,  P,  a  moeda  nominal,  M,  deve  se  ajustar  de  modo  que  a 
equagao  (20.6)  seja  satisfeita. 

Resumindo:  sob  taxas  de  cambio  fixas,  o  Banco  Central  abre  mao  da  politico  monetdria  cottiO  um  instrumento  de 
politico  econdmica.  Com  uma  taxa  de  cambio  fixa,  a  taxa  de  juros  interna  deve  ser  igual  a  taxa  de  juros  externa.  E  a 
oferta  de  moeda  deve  ajustar-se  de  modo  a  manter  a  taxa  de  juros. 

Esses  resultados  dependem  muito  da  condigao  do  paridade  de  taxa  de  juros,  que,  por  sua  vez,  depende  da  hipotese  de  mobilidade 
perfeita  de  capitais  —  segundo  a  qual  os  investidores  buscam  a  taxa  de  retorno  esperada  maior.  O  caso  das  taxas  de  cambio  fixas 
com  mobilidade  imperfeita  de  capitais,  que  e  mais  relevante  para  os  paises  de  renda  intermediary  —  como  os  da  America  Latina 
ou  da  Asia  — ,  e  examinado  no  apendice  deste  capitulo. 


Politico  fiscal  sob  taxas  de  cambio  fixas 

Se  a  politica  monetdria  nao  pode  mais  ser  usada  sob  taxas  de  cambio  fixas,  o  que  dizer  da  politica  fiscal?  Para 
responder  a  essa  pergunta,  use  a  Figure  20.5. 

A  Figure  20.5  comega  reproduzindo  a  Figure  20.3(a),  que  usamos  anteriormente  para  analisar  os  efeitos  da  po¬ 
litica  fiscal  sob  taxas  de  cambio  flexiveis.  Naquele  caso,  vimos  que  uma  expansao  fiscal  (AG>  0)  deslocou  a  curva  IS 
para  a  direita.  Sob  taxas  de  cambio  flexiveis,  o  estoque  de  moeda  permaneceu  inalterado,  levando  a  uma  mudanga 
do  equilibrio  do  ponto  A  para  o  ponto  B,  com  um  aumento  do  produto  de  YA  para  V ,  um  aumento  da  taxa  de  juros  e 
uma  apreciagao. 

Contudo,  sob  taxas  de  cambio  fixas,  o  Banco  Central  nao  pode  deixar  a  moeda  apreciar.  Como  o  aumento  do 
produto  leva  a  um  aumento  da  demanda  por  moeda,  o  Banco  Central  deve  acomodar  esse  aumento  da  demanda  pot 
moeda  aumentando  a  oferta  de  moeda.  Em  termos  da  Figure  20.5,  o  Banco  Central  deve  deslocar  a  curva  LM  Para 
baixo  a  medida  que  a  curva  IS  se  desloca  para  a  direita,  de  modo  a  manter  a  mesma  taxa  de  juros  e,  assim,  a  mesnia 
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!  _  Figura  20.5 

cfeitos  de  uma  expansao  fiscal  sob  taxas 

l  cambio  fixas 

Sob  taxas  c°mk'°  fiex'vei$,  uma  expansao 
,j°a|  aumenta  o  produto  de  YA  para  V,.  Sob 
Hjxas  de  cambio  fixas,  o  produto  aumenta  de 

y,  para  Yc 


Expansao  fiscal 


I  LM 


Y*  y,  Yc 
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taxa  de  cambio.  0  equilibrio,  portanto,  move-se  de  4  para  C,  com  urn  produto  maior  Vre  taxas  de  juros  e  de  cambio 
inalteradas.  Assim,  sob  taxas  de  cambio  fixas,  a  politico  fiscal  tem  mais  poder  do  que  sob  taxas  de  cambio  flexiveis.  Isso 
porquea  politico  fiscal  desericadeia  uma  acomodafdo  monetdria. 

0  efeito  da  politico  fiscal  e  mais  forte  em  uma  economia  fechada  ou  em  uma  economia  aberta  com  taxas  de  cambio  fixas?  (Dica: 

a  resposta  e  ambigua.) 

A  medida  que  este  capitulo  chega  ao  final,  voce  deve  ter  uma  duvida:  por  que  urn  pais  escolheria  fixar  sua  taxa  de 
c&mbio?  Voce  viu  diversos  motivos  para  que  isso  parega  ser  uma  ma  ideia: 

■  Ao  fixar  a  taxa  de  cambio,  um  pais  abre  mao  de  um  poderoso  instrumento  para  corrigir  desequiiibrios  comer- 
ciais  ou  mudar  o  nivel  de  atividade  economica. 

■  Ao  se  comprometer  com  uma  taxa  de  cambio  em  particular,  um  pais  tambem  abre  mao  do  controle  de  sua 
taxa  de  juros.  Nao  apenas  isso,  mas  o  pais  deve  acompanhar  os  movimentos  da  taxa  de  juros  externa,  com  o 
risco  de  efeitos  indesejaveis  sobre  sua  propria  atividade.  Foi  o  que  aconteceu  na  Europa  no  inicio  da  decada 
de  1990.  Devido  ao  aumento  da  demanda  decorrente  da  reunifica^ao  das  Alemanhas  (Ocidental  e  Oriental),  a 
Alemanha  sentiu  a  necessidade  de  aumentar  sua  taxa  de  juros.  Para  manter  sua  paridade  com  o  marco  alemao, 
outros  paises  do  Sistema  Monetario  Europeu  tambem  foram  forgados  a  aumentar  suas  taxas  de  juros,  algo  que 
preferiam  ter  evitado.  (Esse  €  o  tema  da  Seqrao  “Foco:  Reunifica^ao  aiema,  taxas  de  juros  e  o  SME’’.) 


Reunificacao  aiema,  taxas  de  juros  e  o  SME 


Em  um  regime  de  taxa  de  cambio  fixa,  como 
o  Sistema  Monetario  Europeu  (SME)  —  ignoremos 
aqui  o  grau  de  flexibilidade  proporcionado  pelas 
bandas  — ,  nenhum  pais  isoladamente  pode  alterar 
sua  taxa  de  juros  sent  que  os  demais  paises  tambem 
o  fa^am.  Assim,  como  as  taxas  de  juros  efetivamen- 
te  se  alteram?  Ha  dois  arranjos  possiveis.  Em  um 
deles,  todos  os  paises-membros  coordenam  as  al- 
terapoes  de  suas  taxas  de  juros.  No  outro,  um  pais 
assume  a  lideranca  e  os  outros  o  seguem  —  foi  o 
que  aconteceu  no  SME,  com  a  Alemanha  no  papel 
de  lider. 

Na  decada  de  1980,  a  maioria  dos  bancos  cen- 
trais  europeus  compartilhava  objetivos  semelhan- 
tes  e  estava  feliz  em  deixar  que  o  Bundesbank  (o 
Banco  Central  alemao)  assumisse  a  Iideran<;a.  Em 
1990,  porem,  a  reunificacao  aiema  gerou  uma  forte 


divergencia  de  objetivos  entre  o  Bundesbank  e  os 
bancos  centrais  de  outras  nagoes  do  SME.  Grandes 
deficits  orcamentarios,  desencadeados  pelas  trans- 
ferencias  para  pessoas  e  empresas  na  Alemanha 
Oriental,  junto  com  uma  explosao  de  investimen- 
tos,  levaram  a  um  grande  aumento  da  demanda 
na  Alemanha.  O  receio  do  Bundesbank  de  que  esse 
deslocamento  gerasse  um  aumento  grande  demais 
da  atividade  levou-o  a  adotar  uma  poh'tica  monetd- 
ria  restritiva.  O  resultado  foi  um  grande  crescimen- 
to  da  Alemanha  junto  com  um  grande  aumento  das 
taxas  de  juros. 

Essa  pode  ter  sido  a  combinacao  de  politicas 
correta  para  a  Alemanha.  No  entanto,  para  os  ou¬ 
tros  paises  europeus  essa  combinacao  de  politicas 
foi  bem  menos  atraente.  Eles  nao  estavam  experi- 
mentando  o  mesmo  aumento  da  demanda,  mas, 
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para  permanecer  no  SME,  tiveram  de  acompanhar  as  taxas 
de  juros  alemas.  O  resultado  liquido  foi  uma  forte  diminui- 
gao  da  demanda  e  do  produto  nos  outros  paises.  Esses  re- 
sultados  estao  naTabela  1,  que  mostra  as  taxas  nominais  de 
juros,  as  taxas  reais  de  juros,  as  taxas  de  inflagao  e  o  cresci- 
mento  do  P1B  de  1990  a  1992  para  a  Alemanha  e  dois  de  seus 
parceiros  no  SME,  a  Franca  e  a  Belgica. 

Observe  primeiro  como  a  Franga  e  a  Belgica  acompa- 
nharatn  as  altas  taxas  nominais  de  juros  alemas.  Na  realida¬ 
de,  as  taxas  nominais  de  juros  foram  efetivamente  maiores 
na  Franga  do  que  na  Alemanha  em  todos  os  tres  anos!  Isso 
ocorreu  porque  a  Franga  precisava  de  taxas  de  juros  maiores 
do  que  a  Alemanha  para  manter  a  paridade  marco  alemao/ 
franco.  O  motivo  residia  no  fato  de  os  mercados  financeiros 
nao  terem  certeza  de  que  a  Franga  realmente  manteria  a  pa¬ 
ridade  do  franco  em  relagao  ao  marco  alemao.  Preocupados 
com  uma  possivel  desvalorizagao  do  franco,  os  investidores 
pediram  uma  taxa  de  juros  maior  para  os  titulos  franceses 
do  que  para  os  titulos  alemaes. 

Embora  a  Franga  e  a  Belgica  tivessem  de  acompanhar 
—  ou,  como  acabamos  de  ver,  mais  do  que  acompanhar  — 
as  taxas  nominais  alemas,  ambos  os  paises  tiveram  menos 
inflagao  do  que  a  Alemanha.  O  resultado  foram  taxas  reais 
de  juros  muito  altas,  muito  maiores  do  que  na  Alemanha. 


Tanto  na  Franga  quanto  na  Belgica  as  taxas  medias  reais 
de  juros  de  1990  a  1992  estiveram  proximas  de  7%.  £,  em 
ambos  os  paises,  o  periodo  1990-1992  caracterizou-se  p0r 
um  crescimento  lento  e  um  desemprego  crescente.  \a 
Franga,  o  desemprego  subiu  de  8,9%,  em  1990  para  10,.}% 
em  1992.  Os  mimeros  correspondentes  para  a  Belgica  fo¬ 
ram  8.7%  e  12,1%. 

Histdria  semelhante  se  desdobrava  nos  outros  paises 
do  SME.  O  desemprego  mddio  na  Uniao  Europeia,  que  |ora 
de  8,7%  em  1990,  subiu  para  10,3%  em  1992.  Os  efeitos  das 
altas  taxas  reais  de  juros  sobre  os  gastos  nao  consistirani  na 
linica  fonte  dessa  desaceleragao,  mas  foi  a  principal  mod- 
vagao  para  isso. 

Em  1992,  um  niimero  crescente  de  paises  questionava 
se  deveria  continuar  defendendo  sua  paridade  no  SME  ou 
se  deveria  desistir  e  baixar  suas  taxas  de  juros.  Preocupados 
com  o  risco  de  desvalorizagoes,  os  mercados  financeiros 
comegaram  a  pressionar  por  taxas  de  juros  maiores  naque- 
les  paises  onde  as  desvalorizagoes  eram  consideradas  mais 
provaveis.  O  resultado  foram  duas  crises  cambiais  impor- 
tantes,  uma  no  fim  de  1992  e  outra  em  meados  de  1993,  Ao 
final  dessas  duas  crises,  dois  paises  —  Italia  e  Reino  Unido 
—  deixaram  o  SME.  Examinaremos  essas  crises,  suas  ori- 
gens  e  suas  implicagoes  no  Capitulo  21.  ■ 


Tabela  1  Reunificacao  alema,  taxas  de  juros  e  crescimento  do  produto: 
Alemanha,  Franca  e  Belgica,  1990-1992 

Taxas  nominais  de  juros  (%l  Inflagao  {%} 

1990  1991  1992  1990  1991  1992 

8.5  9,2  9,5  2,7  3,7  4,7 

10,3  9,6  10,3  2,9  3,0  2,4 

9.6  9,4  9,4  2,9  2,7  2,4 


Taxas  reais  de  juros  (%/  Crescimento  do  PIB  (%) 


1990 

1991 

1992 

1990 

1991 

1992 

Alemanha 

5,7 

5,5 

4,8 

5,7 

4,5 

2,1 

Franga 

7,4 

6,6 

7,9 

2,5 

0,7 

1,4 

Belgica 

6,7 

6,7 

7,0 

3,3 

2,1 

0,8 

A  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  nominal  de  juros  de  curio  prazo.  A  taxa  real  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros  efetiva  ao  longo 
do  ano  —  isto  e,  a  taxa  nominal  de  juros  menos  a  inflocao  efetiva  ao  longo  do  ano.  Todas  as  taxas  sao  onualizadas. 

Fonte:  OCDE,  Economic  Outlook. 


Alemanha 

Franga 

Belgica 


■  Embora  o  pais  mantenha  o  controle  da  politica  fiscal,  apenas  um  instrumento  de  politica  economica  nao 
suficiente.  Como  voce  viu  no  Capitulo  19,  por  exemplo,  uma  expansao  fiscal  pode  ajudar  a  econoinia  a  sair  ^ 
uma  recessao,  mas  somente  a  custa  de  um  deficit  comercial  maior.  E  um  pais  que  queira,  por  exemplo,  c 
nuir  seu  deficit  orgamentdrio  nao  pode,  sob  taxas  de  cambio  fixas,  usar  a  politica  monetaria  para  coiupen 
efeito  contracionista  de  sua  politica  fiscal  sobre  o  produto. 
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Assim,  por  que  alguns  paises  fixam  sua  taxa  de  cambio?  Por  que  12  paises  europeus  adotaram  uma  moeda  co- 
niuP?  Para  responder  a  essas  questoes.  devemos  trabalhar  mais.  Devemos  examinar  o  que  acontece  nao  somente  no 
.„rto  prazo  —  o  que  fizemos  neste  capitulo  — ,  mas  tambem  no  medio  nra™  n.,^  „ 


flu****  -  *  --...wo  v-Atuumai  u  que  dtuiuac  iiciu  buiiieme  iiu 

cllrto  prazo  -  o  que  fizemos  neste  capitulo  mas  tambem  no  medio  prazo,  quando  o  nivel  de  precos  pode  ajustar- 
se.  Devemos  examinar  a  natureza  das  crises  cambiais.  Urn  vez  que  tenhamos  feito  isso,  seremos  capazes  de  avaliar  as 
-fooens  e  as  desvantaeens  dos  diversos  reeimes  de  taxa  dp  ramhin  . . . , 


se- — 1 - —•******»uo  iciiu  issu,  seieuiuij  capazes  ae  avanar  a 

vantagens  e  as  desvantagens  dos  diversos  regimes  de  taxa  de  cambio.  Esses  serao  os  temas  tratados  no  Capitulo  21. 
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|  Resumo 

g  Eni  uma  economia  aberta,  a  demanda  por  bens  dom6sticos 
depende  tanio  da  taxa  de  juros  quanto  da  taxa  de  cdmbio. 
Urn  aumento  da  taxa  de  juros  diminui  a  demanda  por  bens 
domdsticos.  Uni  aumento  da  taxa  de  cambio  —  uma  aprecia¬ 
gao—  tambem  diminui  a  demanda  por  bens  domesticos. 

g  A  taxa  de  juros  c  determinada  pela  igualdade  entre  a  deman¬ 
da  por  moeda  e  a  oferta  de  moeda.  A  taxa  de  cambio  e  deter¬ 
minada  pela  condigao  da  paridade  de  juros,  que  afirma  que 
os  titulos  domesticos  e  os  titulos  estrangeiros  devem  ter  a 
mesma  taxa  de  retorno  esperada  em  termos  da  moeda  na- 
cional. 

g  Dadas  a  taxa  de  cambio  future  esperada  e  a  taxa  de  juros  ex¬ 
terna,  os  aumentos  da  taxa  de  juros  interna  levam  a  um  au¬ 
mento  da  taxa  de  cambio  —  uma  apreciagao.  Diminuigoes 
da  taxa  de  juros  interna  levam  a  uma  diminuigao  da  taxa  de 
cambio  —  uma  depreciagao. 

I  Sob  taxa  de  cambio  fiexivel,  uma  politica  fiscal  expansionis- 
ta  leva  a  um  aumento  do  produto,  um  aumento  da  taxa  de 


juros  e  uma  apreciagao.  Uma  politica  monetdria  contracio- 
nista  leva  a  uma  diminuigao  do  produto,  um  aumento  da 
taxa  de  juros  e  uma  apreciagao. 

■  Hd  muitos  tipos  de  arranjos  de  taxa  de  cambio.  Hies  in- 
cluem,  entre  outros,  taxas  de  cambio  totalmente  flexfveis, 
minidesvalorizagoes,  taxas  de  cambio  fixas  (ou  atrelamen- 
tos)  e  a  adogao  de  uma  moeda  comum.  Sob  taxas  de  cambio 
fixas,  um  pais  man t dm  uma  taxa  de  cambio  fixa  em  termos 
de  uma  moeda  estrangeira  ou  de  uma  cesta  de  moedas. 

■  Sob  taxas  de  cambio  fixas  e  a  condigao  da  paridade  de  ju¬ 
ros,  um  pais  deve  manter  uma  taxa  de  juros  igual  a  taxa 
de  juros  externa.  O  Banco  Central  nao  pode  mais  utilizar  a 
politica  monetaria  como  um  instruniento  de  politica  eco¬ 
nomica.  Portanto,  a  politica  fiscal  passa  a  ter  mais  poder 
do  que  sob  taxas  de  cambio  flexiveis,  pois  a  politica  fiscal 
desencadeia  a  acomodagao  monetaria  e,  assim,  nao  leva 
a  mudangas  compensatorias  na  taxa  de  juros  interna  e  na 
taxa  de  cambio. 


%;■  Palavras-chave 


■  modelo  de  Mundell-Fleming,  395 
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Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

'•  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
^d'lafirmagao  a  seguir  6  verdadeiru,  falsa  ou  incerta.  Explique 

Meveinente. 

a'  Domo  o  multiplicador  6  menor  em  uma  economia  aberta, 
a  politica  fiscal  6  menos  eficaz  (para  estimular  o  produto) 
em  Ulna  economia  aberta  com  taxas  de  cambio  flexiveis 
b  fi116  em  uma  economia  fechada. 

Urna  expansao  fiscal  tende  a  aumentar  as  exportagoes 
Uquidas. 


c.  Tudo  o  mais  constante,  a  condigao  da  paridade  de  juros 
implica  que  a  moeda  nacional  apreciarA  em  resposta  a 
um  aumento  da  taxa  de  cambio  esperada. 

d.  Se  os  investidores  esperam  que  o  ddlar  deprecie  em  re- 
lag3o  ao  iene  ao  Iongo  do  proximo  ano,  as  taxas  de  juros 
de  um  ano  serao  maiores  nos  Estados  Unidos  do  que  no 
Japao. 

e.  Se  a  taxa  de  juros  japonesa  for  igual  a  zero,  os  estrangei¬ 
ros  nao  desejarao  reter  titulos  japoneses. 

f.  Sob  taxas  de  cambio  fixas,  o  estoque  de  moeda  deve  ser 
constante. 


410  Macroeconomici _ 

2.  Considere  uina  economia  aberta  com  taxas  de  cambio  fle- 
xiveis.  Suponha  que  o  produto  esteja  no  m'vel  natural,  mas  que 
haja  urn  deficit  comercial.  Qual  e  a  combinagao  de  poiiticas  fis¬ 
cal  e  monetdria  adequada? 

3.  Neste  capftulo,  mostramos  que  uma  expansao  monetaria  em 
uma  economia  operando  sob  taxas  de  cambio  flexiveis  leva  a  urn 
aumento  do  produto  e  a  uma  depreciagao  da  moeda  nacional. 

a.  Como  uma  expansao  monetaria  (em  uma  economia  com 
taxas  de  cambio  flexiveis)  afeta  o  consumo  e  o  investi- 
mento? 

b.  Como  uma  expansao  monetdria  (em  uma  economia  com 
taxas  de  cambio  flexiveis)  afeta  as  exportagoes  liquidas? 

4.  Taxas  de  cdmbio  flexiveis  e  polftica  macroeconflmica  es- 
trangeira. 

Considere  uma  economia  aberta  com  taxas  de  cambio  flexiveis. 
Seja  PJD  a  condigao  da  paridade  de  juros  descoberta. 

a.  Em  urn  diagrama  IS-LM-PJD,  mostre  o  efeito  de  urn  au¬ 
mento  no  produto  estrangeiro,  Y’,  sobre  o  produto  do¬ 
mestico,  V.  Explique  em  palavras. 

b.  Em  urn  diagrama  IS-LM-PJD,  mostre  o  efeito  de  urn  au¬ 
mento  na  taxa  de  juros  externa,  i \  sobre  o  produto  do¬ 
mestico,  Y.  Explique  em  palavras. 

c.  Dada  a  discussao  dos  efeitos  da  politica  fiscal  neste  capi- 
tulo,  que  efeito  uma  expansao  fiscal  estrangeira  provavel- 
mente  teria  sobre  o  produto  estrangeiro,  V"' ,  e  sobre  a  taxa 
de  juros  externa,  /*?  Dada  a  discussao  dos  efeitos  da  po¬ 
litica  monetaria  neste  capitulo,  que  efeito  uma  expansao 
monetaria  estrangeira  provavelmente  teria  sobre  V"  e  /*? 

d.  Dadas  as  suas  respostas  as  questoes  (a),  (b)  e  (c),  como 
uma  expansao  fiscal  estrangeira  afeta  o  produto  domes- 
tico?  Como  uma  expansao  monetaria  estrangeira  afeta  o 
produto  domestico?  (Dica:  uma  dessas  poiiticas  econo¬ 
micas  tern  um  efeito  ambiguo  sobre  o  produto.) 

Aprofundando 

5.  Taxas  de  cambio  fixas  e  politica  macroeconomica  estran¬ 
geira. 

Considere  um  sistema  de  taxa  de  cambio  fixa,  em  que  um  gru- 
po  de  paises  (que  chamaremos  de  'paises  Seguidores’)  atrelam 
suas  moedas  <t  moeda  de  um  pais  (chamado  de  'pais  Lider’). 
Como  a  moeda  do  pais  Lider  nao  e  fixa  em  relagao  as  moedas 
dos  paises  nao  pertencentes  ao  sistema  de  taxa  de  cambio  fixa, 
o  pais  Lider  pode  conduzir  a  polftica  monetdria  da  forma  que 
desejar.  Neste  problema,  considere  que  o  pais  domestico  seja 
um  pais  Seguidor  e  o  pais  estrangeiro  seja  o  pais  Lider. 

a.  Refaga  a  andlise  do  problema  4(a). 

b.  Refaga  a  andlise  do  problema  4(b). 

c.  Utilizando  suas  respostas  ks  questoes  (a)  e  (b)  e  ao  pro¬ 
blema  4(c),  como  uma  expansao  monetdria  estrangeira 
(pelo  pais  Lider)  afeta  o  produto  domdstico?  (Voce  pode 
supor  que  o  efeito  de  Y'  sobre  o  produto  domestico  6 
pequeno.)  Como  as  suas  respostas  diferem  daquelas  em 
4(d)? 

6.  Taxa  de  cdmbio  como  estabilizador  automdtico. 


Onfia». 


Considere  uma  economia  que  sofre  uma  queda  na  co 
do  empresario  (o  que  tende  a  reduzir  o  investimento) 
a  condigao  da  paridade  de  juros  descoberta. 

a.  Suponha  que  a  economia  tenha  uma  taxa  de  camht 
xivel.  Em  um  diagrama  IS-LM-PJD,  mostre  o  efeit*  ^ 
curto  prazo  da  queda  da  confianga  do  einpresdrio  °  *** 

o  produto,  a  taxa  de  juros  e  a  taxa  de  cambio.  Conto  " 

danga  na  taxa  dc  cambio,  por  si  s6,  tende  a  afeiar  o 
duto?  A  mudanga  na  taxa  de  cambio  amortece Icdu^* 
amplifica  (aumenta)  o  efeito  da  queda  da  confianva ' 
empresario  sobre  o  produto? 

b.  Suponha  em  vez  disso  que  a  economia  tenha  uma  taxa d. 
cambio  fixa.  Em  um  diagrama  IS-LM-PJD,  mostre  con*, 
a  economia  responde  k  queda  da  confianga  do  enipr,. 
sario.  O  que  deve  acontecer  com  a  oferta  de  moeda  parn 
que  se  mantenha  a  taxa  de  cambio  fixa?  Como  o  efeit0 
sobre  o  produto  nessa  economia,  com  taxas  de  cambio 
fixas,  compara-se  ao  efeito  que  voce  obteve  para  a  eco- 
nomia  na  questao  (a),  com  taxas  de  cambio  flexiveis? 

c.  Explique  como  a  taxa  de  cambio  age  como  um  estabiliza¬ 
dor  automdtico  em  uma  economia  com  taxas  de  cambio 
flexiveis. 

Explorando  mais 

7.  O  Reino  Unido  e  o  mecanismo  da  taxa  de  cambio. 

De  outubro  de  1990  a  setembro  de  1992,  o  Reino  Unido  par 
ticipou  do  sistema  europeu  (pre-euro)  de  taxas  de  cambio  li- 
xas.  Ele  era  conhecido  como  Mecanismo  de  Taxa  de  Cambio 
[Exchange  Rate  Mechanism)  ou,  de  forma  abreviada,  MTC 
Durante  esse  periodo,  a  libra  britanica  esteve  atrelada  ao  mar- 
co  alemao.  Permitiu-se  que  a  taxa  de  cambio  flutuasse  apenas 
dentro  de  um  intervalo  estreito. 

a.  Va  ate  a  pdgina  web  do  Pacific  exchange  rate  service  (ft 
sauder.ubc.ca)  e  faga  o  grafico  da  taxa  de  cambio  da  li¬ 
bra  em  relagao  ao  marco  alemao  entre  1980  e  1998.  Qual 
foi  a  tendencia  do  valor  da  libra  nesse  periodo?  A  libra 
apreciou  ou  depreciou  em  relagao  ao  marco?  A  taxa  de 
cambio  manteve-se  relativamente  estavel  no  periodo  em 
que  o  Reino  Unido  participou  do  MTC?  Quanto  mudou 
o  valor  da  libra  imediatamente  ap6s  o  Reino  Unido  ter 
deixado  o  MTC? 

b.  Se  a  libra  estivesse  fixa  em  relagao  ao  marco  com  ere  i 
bilidade,  o  que  a  condigao  da  paridade  de  juros  desco 
berta  preveria  sobre  a  relagSo  entre  as  taxas  de  juros  na 
Alemanha  e  no  Reino  Unido? 

c.  Va  at6  a  pdgina  web  EconStats  (www.econstats.com  >  > 

ve  os  dados  mensais  sobre  as  taxas  de  juros  de  um  an 
Reino  Unido  e  da  Alemanha  de  1985  atd  hoje.  Para^. 
mes,  subtraia  a  taxa  de  juros  alema  da  taxa  de  juros 
nica  para  obter  a  margem  ( spread )  da  taxa  de  j1110^^ 
calcule  o  valor  absoluto  da  margem  para  cada  nu ^ 
o  valor  absoluto  mddio  da  margem  ao  longo  de  ue U  ^  ^ 
dos:  dejaneirode  1985  a  setembro  de  1990,  de  °U 
1990  a  setembro  de  1992  c  de  outubro  de  '"2®  - 

Compare  a  margem  media  ao  longo  dos  tres  pe 
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e.  Examine  os  numeros  bmtos  (antes  de  tomar  os  vaiores 
absolutos)  da  margem  que  voce  obteve  na  questao  (c). 
Como  a  relaqao  entre  as  taxas  de  juros  do  Reino  Unido  e 
da  Alemanha  mudou  depois  de  setembro  de  1992?  Voce 
acha  que  essa  mudanqa  foi  benefica  para  a  economia  do 
Reino  Unido?  Explique. 


^  y\gora  examine  mais  de  perto  a  margem  durante  o  perio- 
cio  em  que  0  Reino  Unido  fez  parte  do  MTC.  O  que  acon- 
leceu  com  a  margem  durante  os  primeiros  meses  desse 
periodo?  Nos  primeiros  meses  da  participaqao  do  Reino 
Unido  no  MTC,  voce  acha  que  os  participates  do  merca- 
Jo  financeiro  estavam  convencidos  de  que  o  Reino  Unido 
permaneceria  compromissado  com  o  MTC?  Explique. 


Leitura  adicional 

g  Um  relato  fascinate  dos  aspectos  politicos  por  tras  da  po- 
litica  fiscal  no  governo  Reagan  e  feito  por  David  Stockman, 
&  epoca  diretor  do  Departamento  de  Administraqao  e 
Orgamento  (Office  of  Management  and  Budget  —  OMB), 
ern  The  triumph  of  politics:  why  the  Reagan  revolution  fai¬ 
led.  Nova  York,  Harper  &  Row,  1986. 


■  Um  bom  livro  sobre  a  evoluqao  dos  arranjos  de  taxa  de 
cambio  na  Europa  6  European  monetary  integration:  from 
the  european  monetary  system  to  economic  and  monetary 
union,  2.  ed..  de  Daniel  Gros  e  Niels  Thygesen.  Nova  York, 
Addison  Wesley-Longman,  1998. 


|  .  Apendice 

Taxas  de  cambio  fixas,  taxas  de  juros  e  mobilidade  de  capitais 


A  hipotese  de  mobilidade  perfeita  de  capitais  e  uma  boa 
aproximaqao  do  que  acontece  nos  paises  com  mercados  finan- 
ceiros  altamente  desenvolvidos  e  poucos  controles  de  capitais, 
como  os  Estados  Unidos,  o  Reino  Unido  e  o  Japao.  Mas  a  hipo¬ 
tese  e  mais  questionavel  nos  paises  com  mercados  financeiros 
menos  desenvolvidos  ou  onde  ha  controles  de  capitais.  Nesses 
paises,  os  investidores  dortsticos  podem  nao  ter  nem  o  co- 
nhecimento,  nem  o  direito  legal  de  comprar  titulos  estrangeiros 
quando  as  taxas  de  juros  internas  estao  baixas.  O  Banco  Central 
pode  diminuir  as  taxas  de  juros  enquanto  mantem  uma  dada 
taxa  de  cambio. 

Para  examinar  esses  assuntos,  precisamos  analisar  novamen- 
leo  balancete  patrimonial  do  Banco  Central.  No  Capitulo  4,  supu- 
semos  que  o  linico  ativo  retido  pelo  Banco  Central  fossem  os 
titulos  domesticos.  Em  uma  economia  aberta,  o  Banco  Central 
retem,  na  verdade,  dois  tipos  de  ativos:  (1)  titulos  domdsticos 
e  reservas  internacionais,  que  imaginaremos  como  moeda 
estrangeira  —  embora  ela  tambem  tome  a  forma  de  titulos  es- 
trangeiros  ou  ativos  estrangeiros  que  pagam  juros.  Imagine  o 
balancete  patrimonial  do  Banco  Central  como  o  representado 
pela  Figura  20.A1. 

No  lado  do  ativo  estao  os  titulos  e  as  reservas  internacionais, 
e  "0  lado  do  passivo  estd  a  base  monetaria.  Ha  agora  duas  ma- 
neiras  pelas  quais  o  Banco  Central  pode  alterar  a  base  monetd- 
ria' 0,1  Pela  compra  ou  venda  de  titulos  no  mercado  de  titulos, 
°U  Pe*a  compra  ou  venda  de  moeda  estrangeira  no  mercado  de 
Cambio.  (Se  voce  nao  leu  a  Seqao  4.3,  nos  fundamentos,  subs- 
tltua  Rase  monetaria’  por  oferta  de  moeda';  ainda  assim  voce 
entendera  o  argumento  basico.) 


Figura  20A-1  Balancete  patrimonial 
do  Banco  Central 


Ativo 

Passivo 

Titulos 

Reservas  internacionais 

Base  monetaria 

Mobilidade  perfeita  de  capitais  e  taxas  de  cambio  fixas 

Considere  primeiro  os  efeitos  de  uma  operagao  de  merca¬ 
do  aberto  sob  as  hipoteses  conjuntas  de  mobilidade  perfeita  de 
capitais  e  de  taxas  de  cambio  fixas  (as  hipoteses  que  fizemos  na 
ultima  segao  deste  capitulo): 

■  Suponha  que  a  taxa  de  juros  interna  e  a  taxa  de  juros  ex¬ 
terna  sejam  inicialmente  iguais,  logo  i  =  /*.  Suponha  agora 
que  o  Banco  Central  faga  uma  operagao  de  mercado  aber¬ 
to  expansionista,  comprando  titulos  no  mercado  de  titulos 
no  montante  A B  e  criando  moeda  —  aumentando  a  base 
monetaria  —  em  troca.  Esta  compra  de  titulos  leva  a  uma 
diminuigao  da  taxa  de  juros  interna,  L  Isso,  entretanto,  6 
apenas  o  inicio  da  hist6ria. 

■  Agora  que  a  taxa  de  juros  interna  e  menor  do  que  a  exter¬ 
na,  os  investidores  preferem  refer  titulos  estrangeiros.  Para 
comprar  titulos  estrangeiros,  eles  devem  primeiro  comprar 
moeda  estrangeira.  Eles  entao  vao  ao  mercado  de  cambio 
e  vendem  moeda  nacional  por  moeda  estrangeira. 

■  Se  o  Banco  Central  nao  fizesse  nada,  o  preqo  da  moeda 
nacional  cairia,  e  o  resultado  seria  uma  depreciaqao.  Para 
manter  seu  cumpromisso  com  uma  taxa  de  cambio  fixa,  o 
Banco  Central  nao  pode  permitir  que  a  moeda  deprecie. 
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Portanto,  deve  intervir  no  mercado  de  cambio  e  vender 
moeda  estrangeira  por  moeda  nacionaL  A  medida  que 
ele  vende  moeda  estrangeira  e  compra  moeda  national,  a 
base  monetaria  diminui. 

■  Que  quantidade  de  moeda  estrangeira  o  Banco  Central 
deve  vender?  Ele  deve  continuar  vendendo  ate  que  a  base 
monetaria  retome  ao  nlvel  anterior  a  operagao  de  merca¬ 
do  aberto,  de  modo  que  a  taxa  de  juros  interna  seja  no- 
vamente  igual  a  taxa  de  juros  externa.  Somente  entao  os 
investidores  estarao  dispostos  a  reter  titulos  domesticos. 

Quanto  tempo  todas  essas  etapas  levam?  Sob  mobilidade 
perfeita  de  capitals,  tudo  isso  pode  acontecer  em  questao  de 
minutos  apds  a  operagao  de  mercado  aberto  initial. 

Ap6s  essas  etapas,  o  balancete  patrimonial  do  Banco 
Central  parece  ser  como  o  representado  na  Figura  20.A2.  Os  ti¬ 
tulos  retidos  sobem  em  A B,  as  reservas  internationals  caem  em 
AS  e  a  base  monetaria  fica  inalterada,  depois  de  subir  em  A B  na 
operagao  de  mercado  aberto  e  cair  em  A B  como  resultado  da 
venda  de  moeda  estrangeira  no  mercado  de  cambio. 


A  diferenga  entre  esse  caso  e  o  caso  da  mobilidade 
de  capitais  e  que,  ao  aceitar  uma  perda  de  reservas  inte'1^''1 
nais,  o  Banco  Central  pode  agora  diminuir  as  taxas  de ;  rn'1ci°' 
algum  tempo.  Se  forem  necessarios  apenas  algiuis  qjas  ' 0f 
que  os  investidores  se  ajustem,  o  dilema  poderd  ser  ^ 
atraente  —  como  muitos  paises  que  sofreram  grandes  „OUCo 
de  reservas  sent  muito  efeito  sobre  a  taxa  de  juros  ja  des  k** 
ram  a  sua  custa.  No  entanto,  se  o  Banco  Central  puder  afet 
taxa  de  juros  interna  por  algumas  semanas  ou  nieses,  .Jot.  3 
em  algumas  circunstancias,  estar  disposto  a  faze-lo. 

Vamos  agora  nos  desviar  ainda  mais  da  mobilidade  nerfp(. 
de  capitais.  Suponha  que.  em  resposta  a  uma  diminuiga0  da 
taxa  de  juros  interna,  os  investidores  nao  queiram  ou  n3o  pos 
sam  mudar  muito  suas  carteiras  para  titulos  estrangeiros  Por 
exemplo,  ha  controles  administrativos  e  legais  sobre  hansagflej 
financeiras  que  tornam  ilegal  ou  muito  caro  para  os  residentes 
domesticos  o  investimento  fore  do  pais.  Esse  6  o  caso  relevant 
para  vdrios  paises  de  renda  intermedidria,  da  America  Latina  a 
Europa  Oriental  e  &  Asia. 


Resumindo:  sob  taxas  de  cambio  fixas  e  com  mobilidade 
perfeita  de  capitais,  o  unico  efeito  da  operagao  de  mercado 
aberto  6  o  de  alterar  a  composif&o  do  balancete  patrimonial 
do  Banco  Central,  mas  nao  a  base  monetdria  (nem  a  taxa  de 
juros). 

Mobilidade  imperfeita  de  capitais  e  taxas  de 
cambio  fixas 


Apds  uma  operagao  de  mercado  aberto  expansionista,  a 
taxa  de  juros  interna  diminui,  tornando  os  titulos  domesticos 
menos  atraentes.  Alguns  investidores  domesticos  passam  para 
os  titulos  estrangeiros,  vendendo  moeda  nacional  por  moeda 
estrangeira.  Para  manter  a  taxa  de  cambio,  o  Banco  Central 
deve  comprar  moeda  nacional  e  ofertar  moeda  estrangeira. 
Contudo,  a  intervengao  no  cambio  pelo  Banco  Central  pode 


Vamos  agora  nos  afastar  da  hipotese  de  mobilidade  perfeita 
de  capitais.  Suponha  que  leve  algum  tempo  para  que  os  inves¬ 
tidores  mudem  a  composigao  entre  titulos  domesticos  e  titulos 
estrangeiros. 

Agora,  uma  operagao  de  mercado  aberto  expansionista 
pode  inicialmente  fazer  com  que  a  taxa  de  juros  interna  fique 
abaixo  da  taxa  de  juros  externa.  Mas,  ao  longo  do  tempo,  os 
investidores  mudam  para  os  titulos  estrangeiros,  levando  a 
um  aumento  da  demanda  por  moeda  estrangeira  no  mercado 
de  cambio.  Para  evitar  uma  depreciagao  da  moeda  nacional, 
o  Banco  Central  mais  uma  vez  deve  estar  pronto  para  vender 
moeda  estrangeira  e  comprar  moeda  nacional.  Finalmente,  o 
Banco  Central  compra  moeda  nacional  em  quantidade  sufi- 
ciente  para  compensar  os  efeitos  da  operagao  inicial  de  mer¬ 
cado  aberto.  A  base  monetdria  volta  para  seu  nlvel  anterior  & 
operagao  de  mercado  aberto  e  o  mesmo  ocorre  com  a  taxa  de 
juros.  O  Banco  Central  ret6m  mais  titulos  domesticos  e  menos 
reservas  internacionais. 

Figura  20A-2  Balancete  patrimonial  do 
Banco  Central  apos  uma 
operagao  de  mercado  aberto 
e  da  intervengao  induzida  no 
mercado  de  cambio 


Ativo 

Passivo 

Titulos:  AB 

Reservas:  -  AB 

Base  monetaria 

AB- AB  =  0 

agora  ser  pequena  em  comparagao  com  a  operagao  de  merca¬ 
do  aberto  inicial.  E,  se  os  controles  de  capitais  realmente  impe- 
direm  por  completo  que  os  investidores  passem  para  os  titulos 
estrangeiros,  pode  nao  haver  necessidade  dessa  intervengao 
no  cambio. 

Mesmo  se  deixarmos  esse  caso  extremo  de  lado,  os  efeitos 
liquidos  da  operagao  de  mercado  aberto  inicial  e  das  seguintes 
intervengoes  no  cambio  provavelmente  serao  um  aumento  da 
base  monetaria,  uma  diminuifdo  da  taxa  de  juros  interna,  um 
aumento  da  quantidade  de  titulos  retidos  pelo  Banco  Central  e 
alguma  perda  —  embora  limitada  —  das  reservas  internacio¬ 
nais.  Com  mobilidade  imperfeita  de  capitais,  um  pals  tem  al¬ 
guma  liberdade  para  alterar  a  taxa  de  juros  interna  enquanto 
mantem  sua  taxa  de  cambio.  Essa  liberdade  depende  funda- 
mentalmente  de  tres  fatores: 

■  O  grau  de  desenvolvimento  de  seus  mercados  financeiros 
e  a  disposigao  dos  investidores  domesticos  e  estrangeiros 
de  mudar  a  composigao  entre  ativos  domdsticos  e  alivos 
estrangeiros. 

■  O  grau  de  controle  de  capitais  que  pode  impor  aos  investi¬ 
dores  domesticos  e  estrangeiros. 

■  O  montante  de  reservas  internacionais  que  ret 6m.  Quanto 
maiores  as  reservas  que  o  pals  tem,  mais  pode  suprir  a  per¬ 
da  de  reservas  que  ele  provavelmente  sustentard  se  dimi¬ 
nuir  a  taxa  de  juros  a  uma  dada  taxa  de  cambio. 

Palavra-chave 

■  reservas  internacionais,  411 


Regimes  de  taxa 
de  cambio 


Em  julho  de  1944,  representantes  de  44  poises  se  reuniram  em  Bretton  Woods,  New 
Hampshire,  nos  Estados  Unidos,  para  (ormular  um  novo  sistema  monetdrio  e  cambial  inter- 
nacional.  0  sistema  adotado  por  eles  baseava-se  em  taxas  de  cambio  fixas,  com  todos  os 
paises-membros,  exceto  os  Estados  Unidos,  fixando  o  pre?o  de  sua  moeda  em  termos  de  dolares. 
Em  1973,  uma  serie  de  crises  cambiais  trouxe  um  final  repentino  ao  sistema  —  e  um  final  do 
que  agora  se  denomina  'periodo  de  Bretton  Woods'.  Desde  entao,  o  mundo  e  descrito  por  muitos 
arranjos  de  taxa  de  cambio.  Alguns  poises  operam  sob  taxas  de  cambio  flexiveis;  outros,  sob 
taxas  de  cambio  fixas.  Ha  fambem  os  que  alternam  esses  regimes.  O  melhor  regime  de  taxa 
de  cambio  para  um  pais  e  uma  das  questoes  mais  debatidas  em  macroeconomia.  Este  capitulo 
discute  essa  questao. 


I  A  Sepao  21.1  examina  o  medio  prazo.  Moslra  que,  em  forte  contraste 
com  os  resulfados  que  derivamos  para  o  curto  prazo  no  Capitulo  20,  uma 
economia  acaba  com  taxa  real  de  cambio  e  nivel  de  produto  iguais  no  medio 
prazo,  independentemente  de  operar  sob  taxas  de  cambio  fixas  ou  taxas 
de  cambio  flexiveis.  Isso  obviamente  nao  torna  o  regime  de  taxa  de  cambio 
irrelevante  —  o  curto  prazo  importa  muito  — ,  mas  sao  uma  extensao  e  uma 
qualificapao  importantes  para  nossa  analise  anterior. 

■  A  Sepao  21 .2  trata  novamente  das  taxas  de  cambio  fixas,  concentrando-se 
nas  crises  cambiais.  Durante  uma  crise  cambial  tipica,  um  pais  que  opera 
sob  uma  taxa  de  cambio  fixa  e  forpado,  frequentemente  sob  condipoes 
dramaticas,  a  abandonar  sua  paridade  e  a  desvalorizar.  As  crises  cambiais 
estiveram  por  tras  do  colapso  do  sistema  de  Bretton  Woods.  Elas  abalaram 
o  Sistema  Monetario  Europeu  no  inicio  da  decada  de  1990  e  foram  um 
elemento  importante  da  crise  asiatica  no  final  dessa  mesma  decada.  E 
importante  entender  por  que  elas  acontecem  e  o  que  elas  implicam. 

A  Sepao  21 .3  trata  novamente  das  taxas  de  cambio  flexiveis,  concentrando- 
se  no  comportamento  das  taxas  de  cambio  sob  um  regime  de  taxa  de  cambio 
flexivel.  Ela  mostra  que  o  comportamento  das  taxas  de  cambio  e  a  relapao 
da  taxa  de  cambio  com  a  politico  monetaria  sao,  na  verdade,  muito  mais 
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complexos  do  que  supusemos  no  Capitulo  20.  Grandes  flutuapoes  da  taxa 
de  cambio  e  a  dificuldade  de  usar  a  politico  monetaria  para  afeta-la  tornam 
um  regime  de  taxa  de  cambio  flexivel  menos  atraente  do  que  parecia  ser  no 
Capitulo  20. 

A  Sepao  21 .4  junta  esses  resultados  e  apresenta  os  argumentos  a  favor  das 
taxas  flexiveis  ou  das  taxas  fixas.  Ela  discute  dois  desenvolvimentos  recentes 
e  importantes:  a  mudanpa  para  uma  moeda  comum  na  Europa  e  a  mudanpa 
para  formas  fortes  de  regimes  de  taxa  de  cambio  fixa,  dos  conselhos 
monetarios  a  dolarizapao. 


21.1 


O  m6dio  prazo 


Os  resultados  derivados  no  Capitulo  20,  em  que  nos  concentramos  no  curto  prazo,  apontarain  um  forte  contrast? 
entre  o  comportamento  de  uma  economia  com  taxas  de  cambio  flexiveis  e  com  taxas  de  cambio  fixas: 

■  Sob  taxas  de  cambio  flexiveis,  um  pals  que  precisava  obter  uma  depreciapao  real  —  por  exemplo,  para  peduzir 
seu  deficit  comercial  ou  sair  de  uma  recessao  —  poderia  fazer  isso  ao  contar  com  uma  polltica  monetdria  ex- 
pansionista  e  ao  obter  tanto  uma  taxa  de  juros  menor  quanto  um  aumento  da  taxa  de  cambio  —  uma  depre¬ 
ciapao. 

■  Sob  taxas  de  cambio  fixas,  um  pals  perdia  ambos  os  instrumentos.  Por  definipao,  sua  taxa  nominal  de  cambio 
era  fixa  e,  assim,  nao  podia  ser  ajustada.  A  taxa  de  cambio  fixa  e  a  condipao  da  paridade  de  juros  implicavam 
que  o  pais  nao  podia  ajustar  sua  taxa  de  juros;  a  taxa  de  juros  interna  tinha  de  permanecer  igual  a  taxa  de  juros 
externa. 

Isso  parecia  tornar  um  regime  de  taxa  de  cambio  flexivel  muito  mais  atraente  do  que  um  regime  de  taxa  de  cam¬ 
bio  fixa:  por  que  abrir  mao  de  dois  instrumentos  macroeconomicos?  A  medida  que  mudamos  nosso  foco  do  curto 
prazo  para  o  medio  prazo,  vemos  que  essa  conclusao  anterior  precisa  ser  qualificada.  Embora  nossas  conclusoes 
sobre  o  curto  prazo  sejam  vaiidas,  veremos  que,  no  medio  prazo,  a  diferenpa  entre  os  dois  regimes  desaparece.  Mais 
especificamente,  no  medio  prazo,  a  economia  atinge  a  mesma  taxa  real  de  cambio  e  o  mesmo  ravel  de  produto,  seja 
sob  taxas  de  cambio  fixas,  seja  sob  taxas  de  cambio  flexiveis. 

A  intuipao  desse  resultado  e  simples.  Lembre-se  da  definipao  de  taxa  real  de  cambio: 


e 


ep 

p* 


A  taxa  real  de  cambio,  e,  e  igual  a  taxa  nominal  de  cambio,  E  (o  prepo  da  moeda  nacional  em  termos  da  moeda 
estrangeira),  vezes  o  nlvel  de  prepos  domestico,  P,  dividido  pelo  nlvel  de  prepos  estrangeiro,  P* .  Existem,  portantu, 
duas  maneiras  pelas  quais  a  taxa  real  de  cambio  pode  se  ajustar: 

■  Por  meio  de  uma  mudanpa  na  taxa  nominal  de  cambio,  E.  Isso  so  pode  ser  feito  sob  taxas  de  cambio  flexiveis.  F., 
se  supusermos  que  o  nlvel  de  prepos  domestico,  P,  e  o  nlvel  de  prepos  estrangeiro,  P‘,  nao  se  alterem  no  curto 
prazo,  essa  6  a  unica  maneira  de  ajustar  a  taxa  real  de  cambio  no  curto  prazo. 

Por  meio  de  uma  mudanpa  no  nlvel  de  prepos  domestico,  P,  em  relapao  ao  nlvel  de  prepos  estrangeiro,  P‘- 
medio  prazo,  essa  oppao  6  aberta  mesmo  para  um  pals  que  opera  sob  uma  taxa  (nominal)  de  cambio  fixa.  t 
de  fato  o  que  acontece  sob  taxas  de  cambio  fixas.  O  ajuste  ocorre  por  meio  do  nlvel  de  prepos  e  nao  por  meio 
da  taxa  nominal  de  cambio. 


Ha  Ires  maneiras  pelas  quais  um  automovel  dos  Estados  Unidos  pode  se  tomor  mais  barato  em  relapao  a  um  automovel  japones 
Primeiro,  por  meio  de  uma  diminui^ao  do  pre?o  em  dolares  do  automovel  dos  Estados  Unidos.  Segundo,  por  meio  de  um  aunien^ 
do  pre$o  em  ienes  do  automovel  japones.  Terceiro,  por  meio  de  uma  diminuicao  da  taxa  nominal  de  cambio  —  uma  diminui?a° 
valor  do  dolar  em  termos  de  ienes. 
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gxaininaremos  esse  argumento  passo  a  passo.  Para  comegar,  vamos  derivar  as  relagoes  de  demanda  agregada  e 
oferta  agregada  para  uma  economia  aberta  sob  uma  taxa  de  cambio  fixa. 


pemanda  agregada  sob  taxas  de  cambio  fixas 


grn  uma  economia  aberta  com  taxas  de  cambio  fixas,  podemos  escrever  a  relagao  de  demanda  agregada  como 

Y  =  Y 

(21.1) 

Lembre-se  de  que  a  rela$ao  de  demanda  agregada  capfa  os  efeitos  do  nivel  de  pregos  sobre  o  produto.  Ela  e  derivada  do  equilibrio 
no  mercado  de  bens  e  nos  mercados  financeiros. 


'  EP 

vGtT 


o  produto,  Y,  depende  da  taxa  real  de  cambio,  EPIP *  ( E  representa  a  taxa  nominal  de  cambio  fixa,  enquanto 
pe  p*  representam  os  niveis  de  pregos  domestico  e  estrangeiro,  respectivamente),  dos  gastos  do  governo,  G,  e  dos 
impostos,  T.  Urn  aumento  da  taxa  real  de  cambio  —  uma  apreciagao  real  —  leva  a  uma  diminuigao  no  produto.  Urn 
auniento  dos  gastos  do  governo  leva  a  um  aumento  do  produto;  um  aumento  dos  impostos  leva  a  uma  diminuigao 
do  produto. 

Deixaremos  a  derivagao  da  equagao  (21.1)  para  o  segundo  apendice  deste  capitulo,  chamado  "Derivagao  da  de¬ 
manda  agregada  sob  taxas  de  cambio  fixas".  A  intuigao  que  sobrevem  da  equagao,  contudo,  6  algo  simples. 

Lembre-se  de  que,  na  economia  fechada,  a  relagao  de  demanda  agregada  tomava  a  mesma  forma  da  equagao 
(21.1),  a  nao  ser  quanto  a  presenga  do  estoque  real  de  moeda  MIPe m  vez  da  taxa  real  de  cambio  EPIP*: 


Veja  a  equagao  (7.3). 

■  0  motivo  da  presenga  de  Ml  Pm  economia  fechada  era  o  seguinte:  ao  controlar  a  oferta  de  moeda,  o  Banco 
Central  podia  mudar  a  taxa  de  juros  e  afetar  o  produto.  Em  uma  economia  aberta,  e  sob  taxas  de  cambio  fixas 
e  mobilidade  perfeita  de  capitais,  o  Banco  Central  nao  pode  mais  mudar  a  taxa  de  juros  —  que  estd  atrelada  a 
taxa  de  juros  externa.  Dizendo  de  outro  modo,  sob  taxas  de  cambio  fixas,  o  Banco  Central  abre  mao  da  politica 
monetaria  como  instrumento  de  politica  economica.  E  por  isso  que  o  estoque  de  moeda  nao  aparece  mais  na 
relagao  de  demanda  agregada. 

■  Ao  mesmo  tempo,  o  fato  de  a  economia  ser  aberta  implica  que  devemos  incluir  uma  variavel  que  nao  inclui- 
mos  ao  examinar,  anteriormente,  a  economia  fechada — a  saber,  a  taxa  real  de  cambio,  EPIP*.  Como  vimos  no 
Capitulo  20,  um  aumento  da  taxa  real  de  cambio  leva  a  uma  diminuigao  da  demanda  por  bens  domesticos  e, 
assim,  a  uma  diminuigao  do  produto;  uma  diminuigao  da  taxa  real  de  cambio  leva  a  um  aumento  do  produto. 

Observe  que,  assim  como  na  economia  fechada,  a  relagao  de  demanda  agregada  (21.1)  implica  uma  relagao  ne- 
gativa  entre  o  nivel  de  pregos  e  o  produto.  No  entanto,  embora  o  sinal  do  efeito  do  nivel  de  pregos  sobre  o  produto 
permanega  o  mesmo,  o  canal  6  muito  diferente: 


■  Na  economia  fechada,  o  nivel  de  pregos  afeta  o  produto  por  meio  de  seu  efeito  sobre  o  estoque  real  de  moeda 
e,  por  sua  vez,  sobre  a  taxa  de  juros. 

■  Na  economia  aberta  sob  taxas  de  cambio  fixas,  o  nivel  de  pregos  afeta  o  produto  por  meio  de  seu  impacto  sobre 
a  taxa  real  de  cambio.  Dada  a  taxa  nominal  de  cambio  fixa,  E.eo  nivel  de  pregos  estrangeiro,  P*,  um  aumento 
do  nivel  de  pregos  domestico,  P,  leva  a  um  aumento  da  taxa  real  de  cambio  EPIP*  —  uma  apreciagao  real.  Essa 
apreciagao  real  leva  a  uma  diminuigao  da  demanda  por  bens  domesticos  e,  por  sua  vez,  a  uma  diminuigao  do 
produto.  Simplificando:  um  aumento  do  nivel  de  pregos  torna  os  bens  domesticos  mais  caros,  diminuindo 
dessa  maneira  a  demanda  por  bens  domesticos  e,  por  sua  vez,  diminuindo  o  produto. 

Relagao  de  demanda  agregada  na  economia  aberta  sob  taxas  de  cambio  fixas: 

P  aumento  =»  EP/P‘  aumenta  =»  Y  diminui. 


Equilibria  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo 

A  curva  de  demanda  agregada  resultan te  da  equagao  (21.1)6  mostrada  como  a  curva  DA  da  Figura  2 1 . 1 .  Ela  6  ne- 
g'ltivamente  inclinada.  Um  aumento  do  nivel  de  pregos  diminui  o  produto.  Como  sempre,  a  relagao  6  mostrada  para 
Valores  dados  das  outras  variaveis,  neste  caso  para  valores  dados  de  E,  P*.  GeT. 


4  T  6  Mocroeconomio 


■  Figure*  21.1 

Demanda  agregada  e  oferta  agregada 
em  uma  economia  aberta  sob  taxas  de 
c&mbio  fixas 


Um  aumento  do  nivel  de  pregos  leva  a  uma 
apreciagao  real  e  a  uma  diminuigao  do 
produto:  a  curva  de  demanda  agregada  e 
negativamenle  inclinada.  Um  aumento  do 
produto  leva  a  um  aumento  do  nivel  de  pregos: 
a  curva  de  oferta  agregada  e  positivamente 


inclinada. 


Para  a  curva  de  oferta  agregada,  contamos  com  a  relagao  que  derivamos  nos  fundamentos.  Voltemos  para  a  rela¬ 
gao  de  oferta  agregada  que  derivamos  no  Capitulo  7,  equagao  (7.2): 


P=  Pe{l  +/x)F  1 - ,  z 

{  L  j  121.2) 

Lembre-se  de  que  a  relacao  de  oferta  agregada  capta  os  efeitos  do  produto  sobre  o  nivel  de  pregos.  Ela  e  derivada  do  equilibrio 
nos  mercados  de  trabalho. 


0  m'vel  de  pregos,  P,  depende  do  nivel  esperado  de  pregos,  Pe,  e  do  nivel  de  produto,  Y.  Lembre-se  dos  dois  me- 
canismos  em  agao: 

■  O  nivel  esperado  de  precos  e  importante,  pois  afeta  os  salarios  nominais  que,  por  sua  vez,  afetam  o  nivel  de 
pregos. 

O  produto  maior  e  importante,  pois  leva  a  um  emprego  maior,  que  leva  a  um  desemprego  menor,  que  leva  a 
salarios  maiores,  que  levam  a  um  nivel  de  pregos  maior. 

Relagao  de  oferta  agregada: 

Y  aumenta  =>  P  aumenta. 

A  curva  de  oferta  agregada  e  mostrada  como  a  curva  OA  na  Figura  21.1  para  um  dado  valor  do  nivel  esperado  de 
pregos.  £  positivamente  inclinada.  Um  produto  maior  leva  a  um  nivel  de  pregos  maior. 

O  equilibrio  de  curto  prazo  e  dado  pela  intersegao  da  curva  de  demanda  agregada  com  a  curva  de  oferta  agre¬ 
gada,  o  ponto  A  da  Figura  21.1.  Como  era  o  caso  na  economia  fechada,  nao  ha  nenhum  motivo  pelo  qual  o  nivel  de 
produto  de  equilibrio  de  curto  prazo,  Y,  deva  ser  igual  ao  nivel  natural  de  produto,  Yn.  Conforme  mostrado  na  figura, 
Y€  menor  do  que  F ,  logo  o  produto  esta  abaixo  do  nivel  natural  de  produto. 

0  que  acontece  ao  longo  do  tempo?  A  resposta  basica  e  familiar  de  nosso  exame  anterior  do  ajuste  em  uma  eco¬ 
nomia  fechada,  como  mostra  a  Figura  21.2.  Enquanto  o  produto  permanece  abaixo  do  nivel  natural  de  produto,  a 
curva  de  oferta  agregada  se  desloca  para  baixo.  O  motivo:  quando  o  produto  esta  abaixo  do  nivel  natural  de  produto, 
o  nivel  de  pregos  fica  menor  do  que  o  esperado.  Isso  leva  os  fixadores  de  salarios  a  subestimar  sua  expectativa  do 
nivel  de  pregos,  levando  a  um  nivel  de  pregos  menor  a  um  dado  nivel  de  produto  e,  portanto,  a  um  deslocamento 
para  baixo  da  curva  de  oferta  agregada.  Assim,  partindo  de  A,  a  economia  se  move  ao  longo  do  tempo  sobre  a  curva 
de  demanda  agregada  atd  alcangar  B.  Em  B,  o  produto  e  igual  ao  nivel  natural  de  produto.  O  nivel  de  pregos  6  menor 
do  que  era  em  A;  e,  conseqiientemente,  a  taxa  real  de  cambio  6  menor  do  que  era  em  A.  Em  outras  palavras:  enquan 
to  o  produto  estd  abaixo  do  nivel  natural  de  produto,  o  nivel  de  pregos  diminui.  A  diminuigao  do  nivel  de  pregos  ao 
longo  do  tempo  leva  a  uma  depreciagao  real  continua.  Essa  depreciagao  real  leva  a  um  aumento  do  produto  ate  qu 
o  produto  volte  a  seu  nivel  natural. 

♦  Certifique-se  de  que  entendeu  esse  passo.  Se  precisar  de  uma  revisao,  volte  a  Segao  7.1. 


*  O  resultado  de  que  o  nivel  de  pregos  diminui  ao  longo  da  trajetoria  de  ajuste  vem  de  nossa  hipotese  de  que  o  nivel  de  pref  ^ 
estrangeiro  e  constante.  Se,  em  vez  disso,  tivessemos  suposto  que  o  nivel  de  pregos  estrangeiro  aumentasse  ao  longo  do  temP^ 
que  seria  necessario  e  que  o  nivel  de  pregos  domesfico  aumentasse  menos  do  que  o  nivel  de  pregos  estrangeiro  ou,  dito  de  °u 
maneira,  que  a  inflagao  interna  fosse  menor  do  que  a  externa  durante  algum  tempo. 


I  ^  Figure  21.2 

Aj>isle  s°b taxas  facts 

^  curva  da  oferta  agregada  desloca-se 
a  baixo  ao  longo  do  tempo,  levando  a 
urna  diminuifdo  do  nivel  de  prepos,  a  uma 
jep,eda<;ao  real  e  a  urn  aumento  do  produto. 
0  processo  termina  quando  o  produto  volta  a 
seu  nivel  natural. 
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No  medio  prazo,  apesar  de  a  taxa  nominal  de  cambio  ser  fixa,  a  economia  ainda  atinge  a  depreciagao  real  ne- 
cessaria  para  que  o  produto  volte  a  seu  nivel  natural.  Essa  d  uma  qualificagao  importante  para  as  conclusoes  a  que 
chegamos  no  capitulo  anterior  —  em  que  nos  concentramos  somente  no  curto  prazo: 

■  No  curto  prazo,  uma  taxa  nominal  de  cambio  fixa  implica  uma  taxa  real  de  cambio  fixa. 

■  No  medio  prazo,  uma  taxa  nominal  de  cambio  fixa  d  consistente  com  urn  ajuste  da  taxa  real  de  cambio.  O  ajus- 
te  d  obtido  por  meio  de  mudangas  no  nivel  de  pregos. 


Argumentos  pro  e  contra  a  desvalorizacao 

0  resultado  de  que,  mesmo  sob  taxas  de  cambio  fixas,  a  economia  volta  ao  nivel  natural  de  produto  no  mddio 
prazo  e  importante.  Mas  isso  nao  elimina  o  fato  de  que  o  processo  de  ajuste  pode  ser  longo  e  doloroso  quando  o 
produto  permanece  baixo  demais  e  o  desemprego,  alto  demais  por  urn  tempo  prolongado.  Isso  levanta  a  questao  da 
existencia  de  meios  mais  rapidos  e  melhores  para  que  o  produto  volte  ao  normal.  A  resposta,  dentro  do  modelo  que 
acabamos  de  desenvolver,  e  claramente  positiva. 

Suponha  que  o  governo,  embora  mantenha  o  regime  de  taxa  de  cambio  fixa,  decida  promover  uma  desvaloriza- 
?ao  pontual.  Para  um  dado  nivel  de  pregos,  uma  desvalorizagao  (uma  diminuigao  da  taxa  nominal  de  cambio)  leva 
a  uma  depreciagao  real  (uma  diminuigao  da  taxa  real  de  cambio)  e,  assim,  a  um  aumento  do  produto.  Em  outras  pa- 
lavras,  uma  desvalorizagao  desloca  a  curva  de  demanda  agregada  para  a  direita.  O  produto  e  maior  a  um  dado  nivel 
de  pregos. 

Isso  tern  uma  implicagao  direta.  Uma  desvalorizagao  do  tamanho  certo  pode  levar  a  economia  diretamente  de 
Kpara  Yn.  A  Figura  21.3  mostra  isso.  Suponha  que  a  economia  esteja  inicialmente  em  A,  o  mesmo  ponto  A  da  Figura 
21.2.  A  desvalorizagao  do  tamanho  certo  desloca  a  curva  de  demanda  agregada  de  DA  para  DA,  movendo  o  equilibrio 
de  A  para  C.  Em  C,  o  produto  d  igual  ao  nivel  natural  de  produto,  Yn.  A  taxa  real  de  cambio  e  igual  a  de  B.  (Sabemos 


•  Figura  21.3 

Ajuste  com  uma  desvalorizagao 
Uma  desvalorizacao  do  tamanho  certo  pode 


Jteslocar  a  demanda  agregada  para  a  direita, 
evando  a  economia  para  o  ponto  C.  No  ponto 
C,  o  produto  esta  de  volta  ao  nivel  natural  de 
P'oduto. 


a. 

10 

o 


"O 


Produto,  Y 


418  Macroeconomia 


isso  porque  o  produto  e  igual  nos  pontos  Be  C.  Da  equagao  (21.1)  e,  sem  mudangas  em  Gou  T,  isso  implica qUe 
real  de  cambio  tambem  deve  ser  igual.) 

Que  a  desvalorizagao  do  'tamanho  certo'  possa  trazer  o  produto  de  volta  ao  nivel  natural  de  produto  im 
mente  —  e  nao  ao  longo  do  tempo,  como  seria  o  caso  se  nao  houvesse  desvalorizagao  —  parece  bom  denials  3,3 
ser  verdade  —  e,  na  pratica,  e.  A  desvalorizagao  do  'tamanho  certo’  —  a  desvalorizagao  que  leva  imediaiam  jSj 
produto  para  Yn  —  6  mais  facil  de  ser  obtida  em  um  grafico  do  que  na  realidade: 

■  Em  contraste  com  nossa  relagao  de  demanda  agregada  simples  (21.1),  os  efeitos  da  depreciagao  real  s  i 
produto  nao  acontecem  imediatamente.  Como  voce  viu  no  Capitulo  19,  os  efeitos  iniciais  de  uma  denrer'-^0 
sobre  o  produto  podem  ser  contracionistas  a  medida  que  as  pessoas  pagam  mais  pelas  importagoes  e  as  a 
tidades  de  importagao  e  exportagao  ainda  nao  se  tenham  ajustado. 


♦  Veja  a  Segao  1 9.5  sobre  a  curva  J. 

m  Tambbm,  em  contraste  com  nossa  relagao  de  oferta  agregada  simples  (21.2),  e  possivel  haver  um  efeito  direto 
da  desvalorizagao  sobre  o  nivel  de  pregos.  A  medida  que  o  prego  dos  bens  importados  aumenta,  o  prego  dc 
uma  cesta  de  consumo  aumenta.  Esse  aumento  provavelmente  leva  os  trabalhadores  a  reivindicar  saldrios 
nominais  maiores,  forgando  tambem  as  empresas  a  aumentar  seus  pregos. 

Mas  essas  complicagoes  nao  afetam  a  conclusao  bdsica.  Uma  desvalorizagao  pode  acelerar  a  volta  do  produto  a 
seu  nivel  natural.  E  assim,  quando  um  pais  sob  taxas  de  cambio  fixas  enfrenta  ou  um  grande  deficit  comercial  ou  uma 
grande  recessao,  ha  uma  enorme  pressao  politica  ou  para  abandonar  completamente  o  regime  de  taxa  de  cambio 
fbca,  ou  para  ao  menos  ter  uma  desvalorizagao  pontuaL  Talvez  a  apresentagao  mais  persuasiva  dessa  visao  tenhasido 
feita  ha  80  anos  por  Keynes,  que  argumentou  contra  a  decisao  de  Winston  Churchill,  em  1923,  de  voltar  a  libra  brita- 
nica  a  sua  paridade  anterior  a  Primeira  Guerra  Mundial.  A  Segao  "Foco:  O  retomo  da  Gra-Bretanha  ao  padrao-ouro- 
Keynes  versus  Churchill”  apresenta  os  argumentos  de  Keynes.  A  maioria  dos  historiadores  economicos  acredita  que 
a  historia  provou  que  Keynes  estava  certo  e  que  a  sobrevalorizagao  da  libra  foi  um  dos  principais  motivos  do  fraco 
desempenho  economico  da  Gra-Bretanha  apos  a  Primeira  Guerra  Mundial. 


O  retorno  da  Grd-Bretanha  ao  padrao-ouro: 
Keynes  versus  Churchill 


Em  1925,  a  Gra-Bretanha  decidiu  voltar  ao  pa¬ 
drao-ouro.  O  padrao-ouro  era  um  sistema  no  qual 
cada  pais  fixava  o  prego  de  sua  moeda  em  termos 
de  ouro  e  estava  pronto  a  trocar  ouro  por  moeda 
it  paridade  estabelecida.  Esse  sistema  implicava  ta¬ 
xas  nominais  de  cambio  fixas  entre  os  paises. 

O  padrao-ouro  existiu  de  1870  at6  a  Primeira 
Guerra  Mundial.  Devido  it  necessidade  de  finan- 
ciar  a  guerra  —  sendo  parte  desse  financiamento 
por  meio  de  criagao  de  moeda  — ,  a  Gra-Bretanha 
suspendeu  o  padrao-ouro  em  1914.  Em  1925, 
Winston  Churchill,  entao  ministro  da  Fazenda  da 
Gra-Bretanha,  decidiu  voltar  ao  padrao-ouro  e  & 
paridade  anterior  a  guerra  —  isto  6,  ao  valor  da  li¬ 
bra  em  termos  de  ouro  antes  da  guerra.  No  entan- 
to,  como  os  pregos  aumentaram  mais  rapido  na 
Gra-Bretanha  do  que  em  muitos  de  seus  parceiros 
comerciais,  a  volta  4  paridade  anterior  &  guerra  im¬ 
plicava  uma  grande  apreciagao  real.  Considerando 
a  mesma  taxa  nominal  de  cambio  anterior  a  guer¬ 
ra,  os  produtos  britanicos  estavam  agora  relativa- 
menre  mais  caros  em  relagao  aos  bens  estrangeiros. 


(Volte  a  definigao  de  taxa  real  de  cambio,  e  =  EPIP’. 
O  nivel  de  pregos  da  Gra-Bretanha,  P,  tinha  aumen- 
tado  mais  do  que  o  nivel  de  pregos  estrangeiro,  P'. 
A  uma  dada  taxa  nominal  de  cambio,  E,  isso  impli¬ 
cava  que  e  era  maior  e  que  a  Gra-Bretanha  sofria 
uma  apreciagao  real.) 

Keynes  criticou  duramente  a  decisao  de  retor- 


nar  a  paridade  anterior  a  guerra.  Em  The  economic 
consequences  of  Mr.  Churchill,  livro  que  publicou 
em  1925,  Keynes  argumentou  o  seguinte:  se  a  Gra- 
Bretanha  fosse  voltar  ao  padrao-ouro,  deveria  faze- 
lo  a  um  prego  menor  da  moeda  em  termos  de  ouro, 
a  uma  taxa  nominal  de  cambio  menor  do  que  a  taxa 
nominal  de  cambio  anterior  &  guerra.  Em  um  artigo 
de  jornal,  ele  exprimiu  seu  ponto  de  vista  coni  cla- 
reza  da  seguinte  maneira: 

"Permanece,  entretanto,  a  objegao,  a  qual  nun- 
ca  deixei  de  dar  importancia,  contra  a  volta  ao  ouro 
nas  condigoes  efetivas  atuais,  em  vista  das  possf- 
veis  conseqiiencias  sobre  o  estado  do  comercio  e 
do  emprego.  Acredito  que  nosso  nivel  de  pregos  es- 
tcja  alto  dcmais  sc  for  convcrtido  para  o  ouro  3  taxa 


. 


: 


■ 


Capitulo  21  Regimes  de  taxo  de  cambio  419 


de  cambio  ao  par  em  relagao  aos  pregos  do  ouro  em  outros 
lugares;  e,  se  considerarmos  somente  os  pregos  daqueles 
ardgos  que  nao  causam  comercio  internacional  e  dos  servi¬ 
ng,  isto  6,  saldrios,  descobriremos  que  eles  materialmente 
sao  altos  demais  —  nao  menos  do  que  5%,  provavelmente 
j0%.  Portanto,  a  menos  que  a  situagao  se  reverta  por  urn 
aumento  de  pregos  em  outros  lugares,  o  ministro  estard  nos 
comproinetendo  com  uma  politica  de  rebalxamento  dos  sa¬ 
lvos  nominais  em,  talvez,  2  xelins  por  libra. 

"Nao  creio  que  isso  possa  ser  conseguido  sem  maiores 
riscos  para  os  lucros  industriais  e  para  a  tranqiiilidade  da  in- 
dtistria.  Eu  preferiria  deixar  o  valor  em  ouro  de  nossa  moeda 
em  que  ele  estava  hd  alguns  meses  a  me  langar  em  uma  luta 
com  cada  sindicato  do  pals  para  reduzir  os  salarios  nomi¬ 
nate.  Parece  inais  razodvel,  simples  e  sensato  deixar  que  a 


moeda  encontre  seu  pr6prio  m'vel  por  algum  tempo  do  que 
forgar  uma  situagao  na  qual  os  empregadores  sejam  levados 
a  decidir  entre  fechar  as  portas  ou  reduzir  os  salarios,  custe 
essa  luta  o  que  custar. 

“Por  esse  motivo,  mantenho  minha  opiniao  de  que  o 
ministro  da  Fazenda  cometeu  um  erro  —  porque  corremos 
o  risco  de  nao  recebermos  a  recompensa  adequada  se  tudo 
der  certo." 

A  previsao  de  Keynes  mostrou-se  correta.  F.nquanto  ou¬ 
tros  paises  cresciam,  a  Gra-Bretanha  ficou  em  recessSo  pelo 
resto  da  ddcada.  A  maioria  dos  historiadores  economicos 
atribuem  boa  parte  da  culpa  k  sobrevalorizagao  inicial.  ■ 

Fonte:  The  Nation  and  Athenaeum,  2  de  maio  de  1925. 


Aqueles  que  se  opoem  a  uma  mudanga  nas  taxas  de  cambio  flexiveis  ou  que  se  opoem  a  uma  desvalorizagao 
argumentam  que  ha  bons  motivos  para  escolher  taxas  de  cambio  fixas  e  que  uma  disposigao  exagerada  de  desva- 
lorizar  derrota  em  primeiro  lugar  o  objetivo  da  adogao  de  um  regime  de  taxa  de  cambio  fixa.  Eles  argumentam  que 
uma  disposigao  exagerada  do  governo  de  considerar  desvalorizagoes  efetivamente  leva  a  uma  probabilidade  maior 
de  crises  cambiais.  Para  entender  seus  argumentos,  vamos  examinar  agora  essas  crises,  o  que  as  desencadeia  e  quais 
sao  suas  implicagoes. 


|  Crises  cambiais  sob  taxas  de  cambio  fixas 


Suponha  um  pais  que  esteja  operando  sob  uma  taxa  de  cambio  fixa.  Suponha  tambem  que  os  investidores  come- 
cem  a  acreditar  que  logo  poderd  haver  um  ajuste  da  taxa  de  cambio  —  ou  uma  desvalorizagao,  ou  uma  mudanga  para 
um  regime  de  taxa  de  cambio  flexivel  acompanhada  de  uma  depreciagao. 

Acabamos  de  ver  o  motivo  para  isso: 


■  A  taxa  real  de  cambio  pode  estar  alta  demais.  Ou,  em  outras  palavras,  a  moeda  nacional  pode  estar  sobrevalori- 
zada.  Nesse  caso,  e  necessdria  uma  depreciagao  real.  Embora  isso  possa  ser  obtido  no  medio  prazo  sem  uma  des¬ 
valorizagao,  os  investidores  podem  concluir  que  o  governo  optara  pelo  caminho  mais  rapido  —  e  desvalorizar. 
Essa  sobrevalorizagao  acontece  frequentemente  em  paises  que  atrelam  sua  taxa  nominal  de  cambio  a  um  pais 
com  inflagao  menor.  Uma  inflagao  relativa  maior  implica  um  prego  de  bens  domesticos  em  relagao  a  bens 
estrangeiros  continuamente  crescente,  uma  apreciagao  real  continua  e  uma  deterioragao  continua  da  posigao 
comercial.  Conforme  o  tempo  passa,  a  necessidade  de  um  ajuste  da  taxa  real  de  cambio  aumenta,  e  os  inves¬ 
tidores  ficam  cada  vez  mais  nervosos. 

■  As  condigoes  internas  podem  exigir  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros  interna.  Uma  diminuigao  da  taxa  de  juros 
interna  nao  pode  ser  obtida  sob  taxas  de  cambio  fixas,  mas  pode  ser  obtida  se  o  pais  estiver  disposto  a  mudar 
para  um  regime  de  taxa  de  cambio  flexivel.  Se  um  pais  deixar  sua  taxa  de  cambio  flutuar  e,  entao,  diminuir 
sua  taxa  de  juros  interna,  sabemos  do  Capitulo  20  que  isso  desencadeara  uma  diminuigao  da  taxa  nominal  de 
cambio  —  uma  depreciagao  nominal. 


Tao  logo  os  mercados  financeiros  acreditarem  que  uma  desvalorizagao  e  iminente,  a  manutengao  da  taxa  de 
c&mbio  exigira  um  aumento,  frequentemente  substancial,  da  taxa  de  juros  interna.  Para  ver  isso,  volte  it  condigao  da 
Paridade  de  juros  derivada  no  Capitulo  18: 


u  =  ii  - 


iEUx-Et) 

E, 


(21.31 


Por  convenience,  usamos  a  aproximagao,  a  equagao  (18.4),  em  vez  da  condigao  da  paridade  de  juros  original,  a  equagao  (18.2). 
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No  Capitulo  18,  interpretamos  essa  equagao  como  uma  relagao  entre  as  taxas  nominais  de  juros  de  um  ano  i 
terna  e  externa,  a  taxa  de  cambio  atual  e  a  taxa  de  cambio  esperada  daqui  a  um  ano.  Mas  a  escolha  de  um  ano  com ' 
periodo  foi  arbitrdria.  A  relagao  e  satisfeita  ao  longo  de  um  dia,  uma  semana,  um  mes.  Se  os  mercados  financeir  ° 
esperam  que  a  taxa  de  cambio  seja  2%  menor  daqui  a  um  mes,  eles  reterao  titulos  domesticos  somente  se  a  taxa  rf* 
juros  de  um  mes  interna  exceder  a  taxa  de  juros  de  um  mes  externa  em  2%  (ou,  se  expressarmos  as  taxas  de  juros  em 
uma  taxa  anualizada,  se  a  taxa  de  juros  interna  exceder  a  taxa  de  juros  externa  em  2%  x  1 2  =  24%). 

Sob  taxas  de  cambio  fixas,  a  taxa  de  cambio  atual,  £,,  e  fixada  em  um  nivel,  digamos,  £(  =  E.  Se  os  mercados  espe 
ram  que  a  paridade  seja  mantida  ao  longo  do  periodo,  entao  E‘tl  =  E,e  a  condigao  da  paridade  de  juros  simplesn,en,e 
afirma  que  as  taxas  de  juros  interna  e  externa  devem  ser  iguais. 

Suponha,  contudo,  que  participantes  dos  mercados  financeiros  comecem  a  antecipar  uma  desvalorizagao  — 
uma  diminuigao  da  taxa  de  cambio.  Suponha  que  eles  acreditem  que,  ao  longo  do  proximo  mes,  haja  75%  de  probu- 
bilidade  de  que  a  paridade  seja  mantida  e  25%  de  probabilidade  de  que  haja  uma  desvalorizagao  de  20%.  0  terino 
(£•■;  ( -E)tE,  na  equagao  da  paridade  de  juros  (21.3),  que  anteriormente  supusemos  igual  a  zero,  e  agora  igual  a  (1,75 
x  0%  +  0,25  x  (-20%),  que  <§  igual  a  -5%  (uma  probabilidade  de  75%  de  nao  haver  mudangas  mais  uma  probabilidade 
de  25%  de  haver  uma  desvalorizagao  de  20%). 

Isso  implica  que,  se  o  Banco  Central  desejar  manter  a  paridade  existente,  deve  oferecer  agora  uma  taxa  de  juros 
mensal  5%  maior  do  que  antes  —  60%  maior  a  uma  taxa  anualizada  (12  meses  x  5%  ao  mes).  O  diferencial  de  juros 
necessdrio  para  convencer  os  investidores  a  reter  titulos  domesticos  em  vez  de  titulos  estrangeiros  e  de  60%! 

Quais  sao,  entao,  as  escolhas  com  que  deparam  o  governo  e  o  Banco  Central? 

Na  maioria  dos  paises,  o  governo  e  formalmente  responsavel  por  escolher  a  paridade,  e  o  Banco  Central  e  formalmente  responsavel 

por  mante-la.  Na  pratica,  a  escolha  e  a  manutencao  da  paridade  sao  responsabilidades  conjuntos  do  governo  e  do  Banco 

Central. 

Em  meados  de  1998,  Boris  Yeltsin  anunciou  que  o  governo  russo  nao  tinha  nenhuma  inten?ao  de  desvalorizar  o  rublo.  Duas 

semanas  depois  o  rublo  entrou  em  colapso. 

■  Primeiro,  o  governo  e  o  Banco  Central  podem  tentar  convencer  os  mercados  de  que  nao  tem  qualquer  inten- 
gao  de  desvalorizar.  Essa  e  sempre  a  primeira  linha  de  defesa.  Notas  oficiais  sao  emitidas,  e  presidentes  ou  pri- 
meiros-ministros  vao  a  TV  para  reiterar  seu  compromisso  absoluto  com  a  paridade  existente.  Mas  as  palavras 
nao  tem  peso  e  raramente  convencem  os  investidores. 

Segundo,  o  Banco  Central  pode  aumentar  a  taxa  de  juros,  mas  menos  do  que  seria  necessario  para  satisfa- 
zer  a  equagao  (21.3)  —  em  nosso  exemplo,  em  menos  de  60%.  Embora  as  taxas  de  juros  interims  estejam 
alias,  nao  sao  suficientemente  elevadas  para  compensar  plenamente  o  risco  percebido  de  desvalorizagao. 
Essa  medida  normalmente  leva  a  uma  grande  saida  de  capitals,  visto  que  os  investidores  ainda  preferem 
trocar  titulos  domesticos  por  estrangeiros.  Isso  implica  vender  os  titulos  domesticos,  receber  os  recursos 
em  moeda  nacional,  ir  ao  mercado  de  cambio  para  vender  moeda  nacional  por  moeda  estrangeira  e,  entao, 
comprar  titulos  estrangeiros.  Se  o  Banco  Central  nao  interviesse  no  mercado  de  cambio,  o  grande  volume 
de  vendas  de  moeda  nacional  por  moeda  estrangeira  poderia  levar  a  uma  depreciagao.  Se  o  Banco  Central 
desejasse  manter  a  taxa  de  cambio,  ele  deveria,  portanto,  estar  pronto  para  comprar  moeda  nacional  e 
vender  moeda  estrangeira  a  taxa  de  cambio  atual.  Ao  fazer  isso,  ele  freqiientemente  perde  a  maior  parte  de 
suas  reservas  internacionais.  (O  funcionamento  da  intervengao  do  Banco  Central  foi  descrito  no  apendice 
do  Capitulo  20.) 

Por  fun  —  depois  de  algumas  horas  ou  poucas  semanas  — ,  a  escolha  do  Banco  Central  se  divide  em  aumentar 
a  taxa  de  juros  o  suficiente  para  satisfazer  a  equagao  (21.3)  ou  validar  as  expectativas  do  mercado  e  desvalori¬ 
zar.  Fixar  taxas  de  juros  internas  de  curto  prazo  muito  altas  pode  ter  um  efeito  devastador  sobre  a  demanda  e  0 
produto.  Esse  curso  de  agao  so  faz  sentido  se  (1)  a  probabilidade  percebida  de  uma  desvalorizagao  for  peque- 
na,  de  modo  que  a  taxa  de  juros  nao  tenha  de  ser  alta  demais,  e  (2)  o  governo  acreditar  que  os  mercados  logo  se 
convencerao  de  que  nao  ha  uma  desvalorizagao  a  caminho,  permitindo  que  a  taxa  de  juros  interna  diminua. 
Caso  contrario,  a  unica  opgao  e  desvalorizar.  (Todos  esses  passos  ganharam  bastante  destaque  durante  a  crise 
da  taxa  de  cambio  que  afetou  grande  parte  da  Europa  Ocidental  em  1992.  Veja  a  Segao  “Foco:  A  crise  de  19 
do  SME”. ) 

Resumindo:  as  expectativas  de  que  uma  desvalorizagao  esta  a  caminho  podem  desencadear  uma  crise  cambial- 
Diante  dessas  expectativas,  0  governo  tem  duas  opgoes: 

1 .  Entregar  os  pontos  e  desvalorizar. 


FOCO 
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2.  Lutar  e  manter  a  paridade,  a  custa  de  taxas  de  juros  muito  altas  e  uma  potencial  recessao.  O  combate  pode 
nao  funcionar  mesmo  assim.  A  recessao  pode  forgar  o  governo  a  mudar  sua  poh'tica  economica  mais  adian- 
te  ou  forgar  o  governo  a  uma  remincia. 

Uma  mudanga  interessante  aqui  e  que  a  desvalorizagao  pode  ocorrer  mesmo  que  a  convicgao  inicial  de  uma 
desvalorizagao  iminente  nao  tenha  qualquer  fundamento.  Mesmo  se  o  governo  inicialmente  nao  tivesse  qualquer 
jntengao  de  desvalorizar,  ele  poderia  ser  forgado  a  desvalorizar  se  os  mercados  financeiros  acreditassem  que  ele 
jesvalorizaria.  O  custo  de  manter  a  paridade  seria  um  longo  periodo  de  taxas  de  juros  altas  e  uma  recessao;  em  vez 
ilisso,  o  governo  prefere  desvalorizar. 


A  crise  de  1 992  do  SME 

Um  exemplo  dos  problemas  que  discutimos 
nesta  segao  6  a  crise  cambial  que  abalou  o  Sistema 
Monetdrio  Europeu  (SME)  no  infcio  da  d6cada  de 
1990. 

No  inlcio  dessa  d6cada,  o  SME  parecia  funcio¬ 
nar  bem.  Introduzido  em  1979.  era  um  sistema  de 
taxas  de  cambio  baseado  em  paridades  fixas  com 
bandas.  Cada  pafs-membro  (entre  eles  Franga, 
Alemanha,  Itdlia  e,  a  partir  de  1990,  o  Reino  Unido) 
tinha  de  manter  sua  taxa  de  cambio  em  relagao  as 
de  todos  os  outros  paises-membros  dentro  de  ban¬ 
das  estreitas.  Os  primeiros  anos  foram  instaveis, 
com  muitos  realinhamentos  —  ajustes  de  parida¬ 
des  —  entre  pai'ses-membros.  mas  de  1987  a  1992 
houve  apenas  dois  realinhamentos.  Falava-se  cada 
vez  mais  em  um  maior  estreitamento  das  bandas 
ou  mesmo  na  mudanga  para  o  proximo  estagio  —  a 
adogao  de  uma  moeda  comum. 

Em  1992,  porem,  os  mercados  financeiros  es- 
tavam  cada  vez  mais  convencidos  de  que  mais  rea¬ 
linhamentos  ocorreriam  em  breve.  O  motivo  disso 
foi  algo  que  ja  vimos  no  Capitulo  20  —  a  saber,  as 
implicagoes  macroeconomicas  da  reunificagao  ale- 
rna.  Em  decorrencia  da  pressao  sobre  a  demanda 
gerada  pela  reunificagao,  o  Bundesbank  (o  Banco 
Central  alemao)  mantinha  altas  taxas  de  juros  para 
evitar  um  aumento  demasiado  do  produto  e  um 
aumento  da  inflagao  na  Alemanha.  Embora  os  par- 
ceiros  da  Alemanha  no  SME  precisassem  baixar  as 
taxas  de  juros  para  reduzir  o  problema  crescente 
do  desemprego,  eles  tinham  de  acompanhar  as  ta¬ 
xas  de  juros  alemSs  para  manter  suas  paridades  no 
SME.  Para  os  mercados  financeiros,  a  posigao  dos 
parceiros  da  Alemanha  no  SME  parecia  cada  vez 
mais  insustentSvel.  Taxas  de  juros  menores  fora  da 
Alemanha  e,  assim,  desvaiorizagoes  de  muitas  moe- 
das  em  relagao  ao  marco  alemao  pareciam  cada  vez 
mais  provaveis. 

Ao  longo  de  1992,  a  probabilidade  percebida 
de  uma  desvalorizagao  forgou  diversos  parceiros 
comerciais  da  Alemanha  a  manter  taxas  nominais 


de  juros  maiores  do  que  as  alemas.  Mas  a  primeira 
grande  crise  s6  ocorreu  em  setembro  desse  ano.  A 
convicgao  de  que  vdrios  paises  em  breve  desvalo- 
rizariam  levou,  no  infcio  de  setembro,  a  ataques 
especulativos  contra  diversas  moedas,  com  inves- 
tidores  vendendo  em  antecipagao  a  uma  desvalo¬ 
rizagao  em  sentido  contrdrio.  Todas  as  linhas  de 
defesa  descritas  anteriormente  foram  usadas  pelas 
autoridades  monetarias  e  pelos  governos  dos  paises 
atacados.  Primeiro,  foram  emitidas  notas  oficiais, 
mas  sem  nenhum  efeito  perceptivel.  Entao,  as  taxas 
de  juros  aumentaram,  chegando  a  500%  para  a  taxa 
de  juros  do  overnight  (a  taxa  de  emprestimos  por  24 
horas)  na  Su6cia  (expressa  em  uma  taxa  anualiza- 
da).  Mas  essas  taxas  nao  aumentaram  o  suficiente 
para  impedir  a  saida  de  capitais  e  grandes  perdas  de 
reservas  internacionais  pelos  bancos  centrais  sob 
pressao.  A  seguir,  vieram  cursos  de  agao  diferentes 
para  cada  pais:  a  Espanha  desvalorizou  sua  taxa  de 
cambio,  a  Itdlia  e  o  Reino  Unido  suspenderam  sua 
participagao  no  SME  e  a  Franga  resolveu  endure- 
cer  o  jogo  por  meio  de  taxas  de  juros  maiores  ate 
o  fim  da  tempestade.  A  Figura  1  mostra  a  evolugao 
das  taxas  de  cambio  em  relagao  ao  marco  alemao 
para  diversos  paises  europeus  de  janeiro  de  1992 
a  dezembro  de  1993.  Voce  pode  ver  claramente  os 
efeitos  da  crise  de  setembro  de  1 992  e  as  resultantes 
depreciagOes/desvalorizagoes  na  parte  sombreada 
da  figura. 

No  final  de  setembro,  os  mercados  financei¬ 
ros  acreditavam  que  mais  nenhuma  desvaloriza¬ 
gao  era  iminente.  Alguns  paises  nao  participavam 
mais  do  SME,  outros  haviam  desvalorizado,  em¬ 
bora  continuassem  no  SME,  e  aqueles  que  haviam 
mantido  a  paridade  mostravam  determinagao  de 
permanecer  no  SME,  mesmo  que  isso  significas- 
se  taxas  de  juros  muito  altas.  No  entanto,  o  pro¬ 
blema  subjacente  —  as  elevadas  taxas  de  juros 
alemas  —  ainda  estavam  presentes,  e  era  apenas 
uma  questao  de  tempo  at6  que  a  proxima  crise 
comegasse.  Em  novembro  de  1992,  a  maior  espe- 
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Figura  1  Texas  de  cambio  de  poises  europeus 

selecionados  em  relagao  ao  marco  alemdo 


de  janeiro  de  1 992  a  dezembro  de  1 993  Ojo 
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culagao  forgou  uma  desvalorizagao  da  peseta  espanhola, 
do  escudo  portugues  e  da  coroa  sueca.  A  peseta  e  o  escudo 
desvalorizaram  ainda  mais  em  maio  de  1993.  Em  julho  de 
1993,  apos  outro  grande  ataque  especulativo,  os  pai'ses  do 
SME  decidiram  adotar  grandes  bandas  de  flutuagao  (mais 
ou  menos  15%)  em  torno  das  paridades  centrais,  efetiva- 
mente  passando  para  um  sistema  que  permitia  flutuagoes 
muito  grandes  da  taxa  de  cambio. 

Esse  sistema  de  bandas  mais  largas  foi  mantido  ate  a 
adogao  de  uma  moeda  comum,  em  janeiro  de  1999. 

Resumindo:  a  crise  de  1992  do  SME  originou-se  da  per- 
cepgao  pelos  mercados  financeiros  de  que  as  altas  taxas  de 


juros  impostas  pela  Alemanha  a  seus  parceiros  segundo  as 
regras  do  SME  implicavam  um  custo  muito  alto. 

A  convicgao  de  que  alguns  paises  poderiam  desejar 
desvalorizar  ou  sair  do  SME  levou  os  investidores  a  pedir  ta¬ 
xas  de  juros  maiores,  aumentando  o  custo  da  manutengao 
da  paridade  para  esses  paises. 

No  final,  alguns  paises  nao  puderam  suportar  o  custo. 
Alguns  desvalorizaram,  outros  deixaram  o  SME.  Outros 
permaneceram  no  sistema,  mas  a  um  custo  substancial  em 
termos  de  produto.  (Por  exemplo,  o  crescimento  medio  na 
Franga  de  1990  a  1996  foi  de  1,2%,  contra  2,3%  da  Alemanha 
no  mesmo  periodo.)  ■ 


Variacoes  da  taxa  de  edmbio  sob  taxas  de  cambio  flexiveis 

No  modelo  que  desenvolvemos  no  Capitulo  20,  havia  uma  relagao  simples  entre  a  taxa  de  juros  e  a  taxa  de  cam¬ 
bio.  Quanto  menor  a  taxa  de  juros,  menor  a  taxa  de  cambio.  Isso  implicava  que  um  pais  que  desejasse  manter  uma 
taxa  de  cambio  estavel  precisava  apenas  manter  sua  taxa  de  juros  proxima  da  taxa  de  juros  externa.  Um  pals  que 
desejasse  obter  uma  dada  depreciagao  somente  tinha  de  diminuir  sua  taxa  de  juros  no  montante  certo. 

Na  realidade,  a  relagao  entre  a  taxa  de  juros  e  a  taxa  de  cambio  nao  6  tao  simples.  As  taxas  de  cambio  freqUen- 
temente  variam  mesmo  na  ausencia  de  variagoes  das  taxas  de  juros.  O  tamanho  do  efeito  de  uma  dada  diminuigao 
da  taxa  de  juros  sobre  a  taxa  de  cambio  e  dificil  de  prever,  tornando  muito  mais  dificil  para  a  polftica  monetdria  a 
obtengao  do  resultado  desejado. 

Para  ver  por  que  as  coisas  sao  mais  complicadas,  temos  de  voltar  novamente  &  condigao  da  paridade  de  juros  que 
derivamos  no  Capitulo  18,  na  equagao  (18.2): 


(1+  /,)  =  (£,)(!+  it) 


Como  fizemos  no  Capitulo  20  [equagao  (20.5)1,  multiplique  ambos  os  lados  por  E elt ,  e  reorganize  para  obter 

_  1+  it  ce 

*"7nf  i1 
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pense  no  periodo  de  tempo  (de  t  para  t  +  1)  como  um  ano.  A  taxa  de  cambio  deste  ano  depende  da  taxa  de  juros 
interna  de  um  ano,  da  taxa  de  juros  externa  de  um  ano  e  da  taxa  de  cambio  esperada  para  o  proximo  ano. 

No  Capftulo  20  supusemos  que  a  taxa  de  cambio  esperada  para  o  proximo  ano  (F;j  era  constants  Mas  isso  era 
unia  simplificagao.  A  taxa  de  cambio  esperada  para  daqui  a  um  ano  nao  e  constante.  Usando  a  equagao  (21.4),  mas 
agora  para  o  proximo  ano,  fica  claro  que  a  taxa  de  cambio  do  proximo  ano  dependent  da  taxa  de  juros  interna  de  um 
ano  par3  0  proximo  ano,  da  taxa  de  juros  externa  de  um  ano  para  o  proximo  e  da  taxa  de  cambio  esperada  para  o  ano 
seguinte,  e  assim  por  diante.  Portanto,  quaisquer  mudangas  das  expectativas  quanto  as  taxas  de  juros  internas  atual 
e  futuras  e  quanto  as  taxas  de  juros  externas  atual  efuturas,  bem  como  variagoes  da  taxa  de  cambio  esperada  para  o 
futuro  distante,  afetarao  a  taxa  de  cambio  de  hoje. 

Vainos  explorar  isso  em  mais  detalhes.  Escreva  a  equagao  (21.4)  para  o  ano  t+  1,  em  vez  do  ano  t: 


Et+i  = 


1  +  h+i 
1  +/«%t 


E 


e 

t  +2 


A  taxa  de  cambio  no  ano  t  +  1  depende  da  taxa  de  juros  interna  e  da  taxa  de  juros  externa  para  o  ano  t  +  1 ,  bem 
conto  da  taxa  de  cambio  futura  esperada  para  o  ano  t  +2.  Portanto,  a  expectativa  da  taxa  de  cambio  para  o  ano  t+  1, 
a  partir  do  ano  t,  6  dada  por 


pe  _  1  +  '7+1 

Cf+1  —  • 


i  +  '7+i 


E 


e 

t+2 


Substituindo  E'lrl  na  equagao  (21.4)  pela  expressao  acima,  temos 

d+  »7)(i  +  /,*?,) 

A  taxa  de  cambio  atual  depende  das  taxas  de  juros  internas  deste  ano  e  esperada  para  o  proximo  ano,  das  taxas 
de  juros  externas  deste  ano  e  esperada  para  o  proximo  ano  e  da  taxa  de  cambio  esperada  para  daqui  a  dois  anos. 
Continuando  a  resolver  em  projegao  da  mesma  maneira  (substituindo  Eelt2,  Ertt3,  e  assim  por  diante  ate,  digamos,  o 
ano  t+  n),  obtemos 

_(l+f,)(l  +>,*■,)■  -.(I**  UnKe 

(1+|7)(1+/75,)...(1  +«•;«„)  ,+n  l2h5) 

Suponha  que  tomemos  um  valor  alto  de  n,  digamos,  10  anos  [a  equagao  (21.5)  e  satisfeita  para  qualquer  valor  de 
n\.  Essa  relagao  nos  diz  que  a  taxa  de  cambio  atual  depende  de  dois  conjuntos  de  fatores: 

■  Taxas  de  juros  internas  atual  e  esperadas  e  taxas  de  juros  externas  atual  e  esperadas  para  cada  ano  nos  prdxi- 
mos  dez  anos. 

■  Taxa  de  cambio  esperada  para  daqui  a  dez  anos. 

Para  determinadas  finalidades,  e  util  avangar  e  derivar  uma  relagao  entre  as  taxas  reais  de  juros  internas  atual  e 
futuras  esperadas,  as  taxas  reais  de  juros  externas  atual  e  futuras  esperadas,  a  taxa  real  de  cambio  atual  e  a  taxa  real 
de  cambio  futura  esperada.  Isso  6  feito  no  primeiro  apendice  deste  capitulo.  (A  derivagao  nao  e  muito  divertida,  mas 
6  uma  maneira  util  de  recordar  a  relagao  entre  as  taxas  reais  de  juros  e  as  taxas  nominais  de  juros,  bem  como  entre 
as  taxas  reais  de  cambio  e  as  taxas  nominais  de  cambio.)  Entretanto,  a  equagao  (21.5)  6  suficiente  para  os  tr€s  pontos 
que  desejo  enfatizar  aqui. 


Taxas  de  cambio  e  as  transagoes  correntes 

Qualquer  fator  que  altere  a  taxa  de  cambio  futura  esperada,  E'tn,  altera  a  taxa  de  cambio  atual,  Ef  De  fato,  se  a 
e*pectativa  €  de  que  a  taxa  de  juros  interna  e  a  taxa  de  juros  externa  sejam  iguais  em  ambos  os  paises  de  t a  r+  n,  a  fra- 
lado  direito  da  equagao  (21.5)  6  igual  a  um,  e,  portanto,  a  relagao  reduz-se  para  El  =  E,ltn.  O  efeito  de  qualquer 
Vadagao  na  taxa  de  cambio  futura  esperada  sobre  a  taxa  de  cambio  atual  e  proporcional. 

Se  pensarmos  em  n  como  um  valor  grande  (digamos,  dez  anos  ou  mais),  poderemos  pensar  em  F,‘  como  a  taxa 
e  cambio  necessdria  para  obter  o  equilfbrio  das  transagoes  correntes  no  medio  ou  no  longo  prazo  (ou,  de  modo 
equivalente,  um  saldo  em  transagoes  correntes  igual  a  zero).  Os  paises  nao  podem  tomar  emprestado  —  apresentar 
Um  deficit  em  transagoes  correntes  —  para  sempre,  assim  como  nao  desejam  emprestar  —  apresentar  um  superavit 
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em  transagoes  correntes  —  para  sempre.  Assim,  qualquer  noti'cia  que  afete  as  previsoes  do  saldo  em  transagoes  cq 
rentes  no  futuro  provavelmente  tera  um  efeito  sobre  a  taxa  de  cambio  futura  esperada  e,  por  sua  vez,  sobre  a  taxa  d 
cambio  de  hoje.  Por  exemplo,  o  anuncio  de  um  deficit  comerciaJ  maior  do  que  o  esperado  pode  levar  os  investidn  6 
a  concluir  que  sera  necessaria  uma  depreciagao  para  restabelecer  o  equilibrio  comercial  (ou,  de  modo  equivalente 
equilibrio  da  balanga  comercial).  Portanto,  E‘ltn  aumentard,  levando,  por  sua  vez,  a  um  aumento  de  Et  hoje. 

Noticias  sobre  as  transagoes  correntes  provavelmente  afetam  a  toxa  de  cambio. 


Taxas  de  cambio  e  taxas  de  juros  atuais  e  futuras 

Qualquer  fator  que  altere  as  taxas  de  juros  internas  atual  ou  futuras  esperadas  ou  as  taxas  de  juros  externas  aiu;,| 
ou  futuras  esperadas  entre  os  anos  f  e  t+  n  altera  a  taxa  de  cambio  atual.  Por  exemplo,  dadas  as  taxas  de  juros  exter¬ 
nas,  um  aumento  das  taxas  de  juros  internas  atual  ou  futuras  esperadas  leva  a  um  aumento  de  £-uma  apreciagao 

Noticias  sobre  as  taxas  de  juros  internas  atual  e  futuras  e  as  taxas  de  juros  externas  atual  e  futuras  provavelmente  afetam  a  taxa 
de  cambio. 

Isso  implica  que  qualquer  variavel  que  leve  os  investidores  a  mudar  suas  expectativas  das  taxas  de  juros  futuras 
levard  a  uma  mudanga  na  taxa  de  cambio  hoje.  Por  exemplo,  a  "danga  do  ddlar’  na  ddcada  de  1980  que  discutimos 
nos  capitulos  anteriores  —  a  apreciagao  abrupta  do  dolar  na  primeira  metade  da  decada,  seguida  posteriormente  de 
uma  depreciagao  igualmente  abrupta  —  pode  ser  explicada,  em  grande  parte,  pela  variagao  das  taxas  de  juros  atual 
e  futuras  esperadas  dos  Estados  Unidos  em  relagao  as  taxas  de  juros  no  resto  do  mundo  durante  aquele  periodo. 
Na  primeira  metade  da  decada  de  1980,  uma  politica  monetaria  contracionista  e  uma  politica  fiscal  expansionista 
foram  combinadas  para  aumentar  tanto  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  quanto  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  dos 
Estados  Unidos,  com  o  aumento  das  taxas  de  longo  prazo  refletindo  previsoes  de  taxas  de  juros  de  curto  prazo  alias 
no  futuro.  Esse  aumento  das  taxas  de  juros  atual  e  futuras  esperadas  foi,  por  sua  vez,  a  principal  causa  da  apreciagao 
do  dolar.  Ambas  as  politicas  —  fiscal  e  monetaria  —  foram  revertidas  na  segunda  metade  da  decada,  levando  a  taxas 
de  juros  dos  Estados  Unidos  menores  e  a  uma  depreciagao  do  dolar. 

Veja  os  capitulos  1 8  e  20. 

♦  Para  mais  informacoes  sobre  a  relagao  entre  taxas  de  juros  de  longo  prazo  e  taxas  de  juros  de  curto  prazo  atual  e  futuras 
esperadas,  volte  ao  Capitulo  1 5. 


Volatilidade  da  taxa  de  cambio 


A  terceira  implicagao  e  conseqiiencia  das  duas  primeiras.  Na  realidade,  e  em  contraste  com  nossa  analise  no 
Capitulo  20,  a  relagao  entre  a  taxa  de  juros,  e  a  taxa  de  cambio,  £j,  e  tudo  —  menos  mecanica.  Quando  o  Banco 
Central  corta  a  taxa  de  juros,  os  mercados  financeiros  precisam  avaliar  se  essa  medida  sinaliza  uma  mudanga  impor- 
tante  na  politica  monetaria  em  que  o  corte  da  taxa  de  juros  seria  apenas  o  primeiro  de  muitos  outros  cortes  ou  se 
esse  cone  e  somente  uma  mudanga  temporaria  nas  taxas  de  juros.  Anuncios  do  Banco  Central  podem  nao  ser  muito 
uteis.  O  Banco  Central  pode  nem  mesmo  saber  o  que  fara  no  futuro.  Normalmente,  ele  reagira  a  sinais  precoces,  que 
poderao  ser  revertidos  mais  tarde.  Os  mercados  financeiros  tambem  precisam  avaliar  como  os  bancos  centrais  es- 
trangeiros  reagirao,  se  vao  manter  ou  se  seguirao  os  demais  e  cortarao  suas  taxas  de  juros.  Tudo  isso  torna  muito  mais 
dificil  prever  qual  sera  o  efeito  da  mudanga  na  taxa  de  juros  sobre  a  taxa  de  cambio. 

Sejamos  mais  concretos.  Volte  d  equagao  (21.5).  Suponha  que  Eelrn  =  1.  Suponha  que  as  taxas  de  juros  internas 
atual  e  futuras  esperadas  e  as  taxas  de  juros  externas  atual  e  futuras  esperadas  sejam  todas  iguais  a  5%.  A  taxa  de 
cambio  atual  e  entao  dada  por 


E,= 


(1,05)” 

(1,05)" 


Agora  considere  uma  expansao  monetaria  que  diminua  a  taxa  de  juros  interna  atual,  fj,  de  5%  para  3%.  Serd  que 
isso  leva  a  uma  diminuigao  de  Et —  uma  depreciagao?  Se  for  o  caso,  de  quanto?  A  resposta:  tudo  depende. 

Se  isso  o  faz  lembrar  de  nossa  discussao  do  efeito  da  politico  monetaria  sobre  os  pre?os  das  a?oes  no  Capitulo  1 5,  voce  esta  certo. 
Isso  e  mais  do  que  uma  coincidence.  Assim  como  os  pre?os  das  agoes,  a  taxa  de  cambio  depende  muito  de  expectativas  a 
variaveis  no  futuro  distante.  A  maneira  como  as  expectativas  mudam  em  resposta  a  uma  altera^ao  em  uma  variavel  atual  (aqui, 0 
taxa  de  juros)  determina  em  grande  parte  o  resultado. 


Suponha  que  se  espera  que  a  taxa  de  juros  seja  menor  por  apenas  um  ano,  de  modo  que  as  n  - 1  taxas  de  juros 
foturas  esperadas  permanegam  inalteradas.  A  taxa  de  cambio  atual,  entao,  diminui  para 


E,= 


(1.03)(1,05)"~1 

(l.osr 


1,03 

-  =  0,98 

1,05 


A  politica  monetaria  expansionista  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  cambio  —  uma  depreciagao  —  de  apenas  2%. 
Suponha,  em  vez  disso,  que,  quando  a  taxa  de  juros  atual  cai  de  5%  para  3%.  os  investidores  esperam  que  essa 
qUeda  dure  cinco  anos  (portanto,  /„4= ...  /„ ,  =  i,  =  3%).  A  taxa  de  cambio,  entao,  diminui  para 


_  (1 ,03)5(1 ,05  y1- 5  (1.03)5 

Ei  = -  7  =  0,90 

(1,05)"  (1.05)5 


A  politica  monetaria  expansionista  agora  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  cambio  —  uma  depreciagao  —  de 
10%,  um  efeito  muito  maior. 

Voce  certamente  pode  pensar  em  outros  resultados.  Suponha  que  os  investidores  tenham  previsto  que  o  Banco 
Central  diminuiria  as  taxas  de  juros  e  que  a  redugao  efetiva  tenha  sido  menor  do  que  a  prevista.  Os  investidores 
superestimarao  suas  expectativas  das  taxas  nominais  de  juros  futuras,  levando  a  uma  apreciagao,  em  vez  de  uma 
depreciagao  da  moeda. 

Quando,  no  final  do  periodo  de  Bretton  Woods,  os  paises  passaram  de  taxas  de  cambio  fixas  para  taxas  de  cambio 
flexiveis,  a  maioria  dos  economistas  esperava  que  as  taxas  de  cambio  se  estabilizassem.  As  grandes  flutuagoes  de 
taxas  de  cambio  que  se  seguiram  (e  que  continuam  ate  hoje)  foram  uma  surpresa.  Por  algum  tempo,  essas  flutuagoes 
foram  interpretadas  como  resultado  de  uma  especulagao  irracional  nos  mercados  de  cambio.  Somente  a  partir  de 
meados  da  decada  de  1970  e  que  os  economistas  entenderam  que  essas  grandes  variagoes  poderiam  ser  explicadas, 
como  fizemos  aqui,  pela  reagao  racional  dos  mercados  financeiros  a  noticias  sobre  as  taxas  de  juros  futuras  e  a  taxa 
de  cambio  futura.  Isso  tern  uma  implicagao  importante. 

Um  pals  que  decide  operar  sob  taxas  de  cambio  flexiveis  deve  aceitar  o  fato  de  que  ficara  exposto  a  flutuagoes 
substanciais  da  taxa  de  cambio  ao  longo  do  tempo. 


HiftA  Escolha  entre  regimes  de  taxa  de  cambio 

Voltemos  a  questao  que  motivou  este  capltulo.  Sera  que  os  paises  deveriam  escolher  taxas  de  cambio  flexiveis 
ou  taxas  de  cambio  fixas?  Ha  circunstancias  em  que  as  taxas  flexiveis  dominant  e  outras  em  que  as  taxas  fixas  domi¬ 
nant? 

Muito  do  que  vimos  neste  capltulo  e  no  anterior  parece  favorecer  as  taxas  de  cambio  flexiveis. 

■  A  Segao  21.1  argumentou  que  o  regime  de  taxa  de  cambio  pode  nao  importar  no  medio  prazo.  Mas  certamente 
ele  importa  no  curto  prazo.  No  curto  prazo,  paises  que  operam  sob  taxas  de  cambio  fixas  e  mobilidade  perfeita 
de  capitais  abrem  mao  de  dois  instrumentos  macroeconomicos  —  a  taxa  de  juros  e  a  taxa  de  cambio.  Isso  nao 
somente  reduz  sua  capacidade  de  responder  a  choques  como  pode  tambem  levar  a  crises  cambiais. 

■  A  Segao  21.2  argumentou  que,  em  um  pals  com  taxas  de  cambio  fixas,  a  antecipagao  de  uma  desvalorizagao 
leva  os  investidores  a  pedir  taxas  de  juros  muito  altas,  deteriorando  a  situagao  economica  e  aumentando  a 
pressao  para  que  o  pals  desvalorize.  Portanto,  mais  um  argumento  contra  as  taxas  de  cambio  fixas. 

■  A  Segao  2 1 .3  introduziu  um  argumento  contra  as  taxas  de  cambio  flexiveis  —  a  saber,  que,  sob  taxas  de  cambio 
flexiveis,  a  taxa  de  cambio  pode  oscilar  muito  e  de  diflcil  controle  por  meio  da  politica  monetaria. 

Pesando  os  argumentos,  parece  que,  sob  o  ponto  de  vista  macroeconomico,  as  taxas  de  cambio  flexiveis  domi- 
■Jam  taxas  de  cambio  fixas.  Isso  de  fato  parece  ser  o  consenso  que  emergiu  entre  os  economistas  e  os  formuladores 
e  Politica  economica.  O  consenso  e  explicitado  a  seguir. 

dg  *  IT1  Sera*’  as  taxas  de  cambio  flexiveis  sao  preferlveis.  Ha,  contudo,  duas  excegoes.  A  primeira,  quando  um  grupo 
paises  ja  estd  estreitamente  integrado,  caso  em  que  uma  moeda  comum  pode  ser  a  solugao  correta.  A  segunda, 
n  j  0  nao  se  pode  confiar  que  o  Banco  Central  adotara  uma  politica  monetaria  responsdvel  sob  taxas  de  cambio 
’oveis.  Nesse  caso,  uma  forma  forte  de  taxas  de  cambio  fixas,  como  o  conselho  monetario  ou  a  dolarizagao,  pode 
Proporcionar  uma  solugao. 

vamos  discutir  cada  uma  dessas  excegoes. 
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Paises  que  estao  sob  um  regime  de  taxa  de  cambio  fixa  sao  restringidos  a  ter  a  mesma  taxa  de  juros.  Mas  qUal  ,§  Q 
custo  dessa  restrigao?  Se  os  paises  enfrentam  praticamente  os  mesmos  problemas  macroeconomicos  e  os  mesm0s 
choques,  eles  teriam  escolhido,  de  inicio,  politicas  economicas  semelhantes.  Forga-los  a  adotar  a  mesma  poljti(.a 
monetaria  pode  praticamente  nao  ser  uma  restrigao. 

Esse  argumento  foi  explorado  pela  primeira  vez  por  Robert  Mundell,  que  examinou  as  condigoes  sob  as  quais  um 
conjunto  de  paises  poderia  desejar  estar  sob  taxas  de  cambio  fixas  ou  ate  mesmo  adotar  uma  moeda  comum.  para 
que  paises  constituam  uma  area  monetbria  otima,  argumentava  Mundell,  e  necessario  que  satisfagam  uma  das  duns 
condigoes  a  seguir: 

Esse  e  o  mesmo  Mundell  que  formulou  o  modelo  de  Mundell-Fleming  visto  no  Capitulo  20. 

Os  paises  precisam  experiinentar  choques  semelhantes.  Acabamos  de  ver  a  razao  disso.  Se  eles  tiverem  cho- 
ques  semelhantes,  entao  de  qualquer  forma  escolherao  praticamente  a  mesma  politica  monetbria. 

Ou,  se  os  paises  experimentam  choques  diferentes,  eles  devem  ter  alta  mobilidade  de  latores.  Por  exemplo,  st> 
os  trabalhadores  estao  dispostos  a  se  mudar  de  paises  estagnados  para  paises  dinamicos,  e  a  mobilidade  de  fa- 
tores,  em  vez  da  politica  macroeconomica,  que  permitira  que  os  paises  ajustem-se  aos  choques.  Quando  a  taxa 
de  desemprego  em  um  pais  esta  alta,  os  trabalhadores  deixam  o  pais  para  buscar  trabalho  em  outros  paises,  e 
a  taxa  de  desemprego  nesse  pais  volta  ao  normal.  Se  a  taxa  de  desemprego  estiver  baixa,  os  trabalhadores  vdn 
para  o  pais,  e  a  taxa  de  desemprego  do  pais  aumenta  de  volta  para  o  normal.  Nao  e  necessbrio  recorrer  b  taxa 
de  cambio. 

Seguindo  a  analise  de  Mundell,  a  maioria  dos  economistas  acredita,  por  exemplo,  que  a  area  monetaria  comum 
composta  pelos  50  estados  dos  Estados  Unidos  estb  perto  de  ser  uma  area  monetaria  otima.  Sent  duvida,  a  primeira 
condigao  nao  e  satisfeita. 

:  S  Coda  estado  dos  Estados  Unidos  poderia  ter  sua  propria  moeda,  que  flutuaria  livremente  em  rela?ao  as  moedas  dos  outros  estados. 

Mas  nao  e  esse  o  caso.  Os  Estados  Unidos  sao  uma  area  monetaria  comum,  com  uma  moeda,  o  dolor  dos  Estados  Unidos. 


Estados  individuals  sofrem  choques  diferentes.  A  California  e  mais  afetada  por  deslocamentos  da  demanda 
asiatica  do  que  o  restante  dos  Estados  Unidos.  O  Texas  e  mais  afetado  pelo  que  ocorre  com  o  prego  do  petroieo  e 
assim  por  diante.  Mas  a  segunda  condigao  e  em  grande  parte  satisfeita.  Ha  consideravel  mobilidade  de  trabalho 
entre  os  estados  nos  Estados  Unidos.  Quando  um  estado  esta  em  mb  situagao,  os  trabalhadores  o  deixam.  Quando 
a  situagao  e  boa,  os  trabalhadores  vao  para  aquele  estado.  As  taxas  estaduais  de  desemprego  rapidamente  voltam 
ao  normal  nao  em  virtude  de  uma  politica  macroeconomica  de  ambito  estadual,  mas  porque  ha  mobilidade  de 

trabalho.  . . 

E  existem  claramente  muitas  vantagens  no  uso  de  uma  moeda  comum.  Para  as  empresas  e  os  consum  dores 
dentro  dos  Estados  Unidos,  os  beneficios  de  ter  uma  moeda  comum  sao  obvios;  imagine  como  seria  complicada 
a  vida  se  voce  tivesse  de  trocar  moeda  toda  vez  que  cruzasse  uma  fronteira  estadual.  E  os  beneficios  vao  aldm  dos 
custos  de  transagao  menores.  Quando  os  pregos  sao  cotados  na  mesma  moeda,  torna-se  muito  mais  tacil  para  ■ 
compradores  comparar  pregos,  aumentando  a  concorrencia  entre  as  empresas,  o  que  beneficia  os  consunndore 
Dados  esses  beneficios  e  os  limitados  custos  macroeconomicos,  faz  sentido  para  os  Estados  Unidos  terem 

moeda  linica.  ,  -„,wmnp- 

Ao  adotar  o  euro,  a  Europa  fez  a  mesma  escolha  que  os  Estados  Unidos.  Quando  o  processo  de  conversao  das  mo 

das  nacionais  para  o  euro  terminou,  no  inicio  de  2002,  o  euro  tornou-se  a  moeda  comum  para  pelo  menos  u  P* 
europeus.  (Veja  a  Segao  "Foco:  Euro:  uma  breve  histbria”)  0  argumento  economico  para  essa  nova  area  mone 

comum  b  tao  convincente  quanto  o  dos  Estados  Unidos? 

HA  pouca  duvida  de  que  uma  moeda  comum  rendera  para  a  Europa  muitos  dos  mesmos  beneficios  que  y 
porciona  aos  Estados  Unidos.  Um  relatbrio  da  Comissao  Europbia  estima  que  a  eliminagao  das  transagoes  ca 
dentro  da  hrea  do  euro  levara  a  uma  redugao  dos  custos  de  0,5%  do  P1B  conjunto  desses  paises.  Ha  tarn  hmh  ^ 
claros  de  que  o  uso  de  uma  moeda  comum  ja  esth  aumentando  a  concorrencia.  Ao  comprar  automovus,  P°|  ^  jss0 
plo,  os  consumidores  europeus  procuram  agora  pelo  menor  prego  em  euros  em  qualquer  ponto  da  brea  do  eu 
jd  levou  a  uma  redugao  dos  pregos  dos  automoveis  em  varios  paises.  nenhu- 

Contudo,  nao  hb  tanto  consenso  sobre  se  a  Europa  constitui  uma  area  monetaria  6tima.  Isso  porqiie 
ma  das  duas  condigoes  de  Mundell  parece  estar  satisfeita.  Embora  o  futuro  possa  ser  diferente,  os  PalsL '^etoU  a 
peus  experimentaram  choques  muito  diferentes  no  passado;  lembre-se  da  reunificagao  alema  e  de  com0  ll,ijsa  na 
Alemanha  e  os  outros  paises  da  Europa  de  modo  diferente.  Alem  disso,  a  mobilidade  do  trabalho  e  muito 
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Enquanto  a  Uniao  Europeia  celebrava  seu  tri- 
gesimo  aniversario  em  1988,  varios  govemos 
decidiram  que  era  hora  de  planejar  a  mudanga 
para  uma  moeda  comum.  Pediram  a  Jacques 
Delors,  presidente  da  Uniao  Europeia,  que  pre- 
parasse  um  relatorio.  que  foi  apresentado  em 
junho  de  1989. 

O  relatorio  Delors  sugeria  a  mudam;a  para 
uma  Uniao  Monetaria  Europeia  (UME)  em 
tres  etapas:  a  Etapa  1  consistia  na  aboli?ao  dos 
controles  de  capitals.  A  Etapa  II  fundamen- 
tava-se  na  escolha  de  paridades  fixas,  que 
seriam  mantidas  exceto  em  'circunstancias 
excepcionais'.  A  Etapa  III  era  a  adogao  de  uma 
moeda  unica. 

A  Etapa  I  foi  implementada  em  julho  de  1990. 

A  Etapa  II  teve  infcio  em  1994,  depois  de  ven- 
cidas  as  crises  cambiais  de  1992-1993.  Uma 
decis3o  menor,  mas  de  importancia  simboli- 
ca,  envoiveu  a  escolha  do  nome  da  nova  moe¬ 
da  comum.  Os  franceses  sugeriram  ‘Ecu’  (de 
European  currency  unit  ou  unidade  monetaria 
europeia),  que  era  tambem  o  nome  de  uma  an- 
tiga  moeda  francesa.  Mas  outros  parceiros  pre- 
feriram  euro,  e  o  nome  foi  adotado  em  1995. 
Paraielamente,  os  pafses  da  UE  realizaram 
plebiscitos  sobre  a  adocao  do  Tratado  de 
Maastricht.  O  tratado,  negociado  em  1991, 
estabeleceu  tres  condicoes  principais  para  o 


mgresso  na  UME:  infla^ao  baixa,  deficit  or<;a- 
mentario  inferior  a  3%  e  uma  divida  piiblica 
inferior  a  60%.  O  tratado  nao  teve  muita  po- 
pularidade  e,  em  muitos  pafses,  o  resultado  da 
votat^ao  foi  apertado.  Na  Franga,  a  aprova^ao 
do  tratado  se  deu  com  apenas  51%  dos  votos. 
Na  Dinamarca,  o  tratado  foi  rejeitado. 

■  Em  1996-1997,  poucos  paises  europeus  pare- 
ciam  atender  as  conduces  de  Maastricht.  Mas 
vdrios  deles  tomaram  medidas  rigorosas  para 
reduzir  seu  deficit  orpamentario.  Em  maio  de 
1998,  quando  chegou  o  momento  de  decidir 
quais  paises  participariam  da  UME.  11  deles 
reuniam  as  condicoes  necessdrias:  Aletnanha, 
Austria,  Beigica,  Espanha,  Finlandia,  Franca, 
Holanda,  Irlanda,  Itdlia,  Luxemburgo  e  Por¬ 
tugal.  O  Reino  Unido,  a  Dinamarca  e  a  Sudcia 
decidiram  nao  participar,  ao  menos  inicial- 
mente.  A  Grecia  nao  se  qualificou. 

A  Etapa  III  teve  infcio  em  janeiro  de  1999.  As 
paridades  entre  as  1 1  moedas  e  o  euro  foram 
fixadas  'irrevogavelmente'.  O  novo  Banco  Cen¬ 
tral  Europeu  (BCE),  sediado  em  Frankfurt, 
tornou-se  responsavel  peia  polltica  monetaria 
da  area  do  euro.  Em  2001 ,  a  Grecia  finalmente 
reuniu  as  condicoes  necessarias  e  tomou-se 
membra. 

De  1999  ate  2002,  o  euro  existiu  como  uma  uni¬ 
dade  de  conta,  mas  notas  e  moedas  em  euro  nao 
existiam.  Na  realidade,  a  area 
do  euro  ainda  fimcionava  como 
uma  area  com  taxas  de  cambio 
fixas.  A  ultima  etapa  foi  a  intro- 
dugao  das  notas  e  moedas  em 
euro  em  janeiro  de  2002.  Nos 
primciros  meses  de  2002,  as  mo¬ 
edas  nacionais  e  o  euro  circula- 
ram  simultaneamente,  antes 
que  as  moedas  nacionais  fossem 
retiradas  de  circulaqao  no  decor- 
rer  do  ano. 

Atualmente,  o  euro  e  a  unica 
moeda  usada  na  drea  do  euro.  A 
drea  do  euro  tornou-se  uma  drea 
monetaria  comum, 

Para  obter  mais  informa- 
?oes  sobre  o  euro,  visite  o  site 
http://www.euro.ecb.int/. 
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Europa  —  e  e  provavel  que  permanega  baixa.  Os  trabalhadores  movimentam-se  muito  menos  dentro  d0s 
europeus  do  que  os  trabalhadores  dentro  dos  Estados  Unidos.  Dadas  as  diferengas  culturais  e  de  idiorna  enuj"^ 
ses  europeus,  a  mobilidade  entre  paises  provavelmente  sera  ainda  menor.  0  risco,  portanto,  e  de  que,  ein  m  Pai' 
momento  no  futuro,  um  ou  mais  membros  do  euro  sofram  dechnios  acentuados  da  demanda  e  do  produto  8U.ni 
possara  recorrer  nem  a  taxa  de  juros,  nem  a  taxa  de  cambio  para  aumentar  o  nivel  de  atividade.  Como  vimo^0 
Segao  21.1,  o  ajuste  ocorrera  no  medio  prazo.  Mas,  conforme  voce  tambem  viu  la,  esse  ajuste  pode  ser  l0ng0  e&  n* 
loroso.  Ate  o  momento,  esse  cenario  pessimista  ainda  nao  se  tornou  realidade,  mas  alguns  economistas  recej  ° 
que  isso  ocorrerd  no  futuro. 


Atrelamentos  rigidos,  conselhos  monetarios  e  dolarizacao 

O  segundo  caso  a  favor  das  taxas  de  cambio  fixas  e  muito  diferente  do  primeiro.  Tern  corno  base  o  argument 
que  pode  haver  dpocas  em  que  um  pais  pode  desejar  limitar  sua  capacidade  de  usar  a  politica  monetdria.  Vanios  vjr 
este  argumento  em  mais  detalhes  no  Capitulo  23,  no  qua!  examinaremos  a  dinamica  da  hiperinflagao,  e  no  Capimio 
25,  em  que  discutiremos  a  politica  monetdria  em  geral  —  mas  a  essencia  do  argumento  d  simples. 

Examine  um  pais  que  tenha  registrado  uma  inflagao  muito  elevada  no  passado  recente.  Isso  pode  ser 
conseqiiencia,  por  exemplo,  de  o  pais  nao  ter  tido  outra  maneira  de  financiar  o  deficit  orgamentario  exceto  pe|a 
criagao  de  moeda,  resultando  em  um  crescimento  da  moeda  elevado  e  em  uma  inflagao  alta.  Suponha  que  o 
pais  decida  reduzir  o  crescimento  da  moeda  e  a  inflagao.  Uma  maneira  de  convencer  os  mercados  financeiros 
da  seriedade  de  seus  propositos  e  fixar  a  taxa  de  cambio:  a  necessidade  de  usar  a  oferta  de  moeda  para  flianter  a 
paridade  amarra,  entao,  as  maos  da  autoridade  monetaria.  Atd  o  ponto  em  que  os  mercados  financeiros  esperam 
que  a  paridade  seja  mantida,  deixarao  de  se  preocupar  com  o  uso  do  crescimento  da  moeda  para  financiar  o  de¬ 
ficit  orgamentario. 

Observe  a  qualificagao  "Ate  o  ponto  em  que  os  mercados  financeiros  esperam  que  a  paridade  seja  mantida", 
A  fixagao  da  taxa  de  cambio  nao  e  uma  solugao  magica.  O  pais  precisa  convencer  os  investidores  nao  apenas  de 
que  a  taxa  de  cambio  esta  fixa  hoje,  mas  tambem  de  que  ela  permanecera  fixa  no  futuro.  Isso  tent  duas  implica- 
goes: 

f  a  fixagao  da  taxa  de  cambio  deve  ser  parte  de  um  pacote  macroeconomico  mais  geral.  Fixar  a  taxa  de  cambio, 
embora  continue  a  apresentar  um  grande  deficit  orgamentario,  somente  convencera  os  mercados  financeiros 
de  que  o  crescimento  da  moeda  comegara  de  novo  e  que  uma  desvalorizagao  logo  vira. 

■  Criar  dificuldades  tdcnicas  ou  simbolicas  a  mudanga  da  paridade  tambem  pode  ser  util,  um  enfoque  conheci- 
do  como  atrelamento  rigido. 

Uma  forma  extrema  de  atrelamento  rigido  e  simplesmente  substituir  a  moeda  nacional  por  uma  moeda  es- 
trangeira.  Como  normalmente  a  moeda  estrangeira  escolhida  e  o  ddlar,  essa  medida  e  conhecida  como  dolari- 
zagao.  Poucos  paises  estao  dispostos,  contudo,  a  abrir  mao  de  sua  moeda  e  adotar  a  moeda  de  outro  pais.  Uma 
forma  menos  extrema  6  o  uso  de  um  conselho  monetario.  Sob  um  conselho  monetario,  um  Banco  Central  esta 
pronto  para  trocar  moeda  estrangeira  por  moeda  nacional  a  taxa  de  cambio  oficial;  aldm  disso,  nao  pode  fazer 
operagoes  de  mercado  aberto,  isto  e,  comprar  ou  vender  titulos  publicos. 

Quando  Israel  enfrentava  um  periodo  de  alta  inflagao  na  decada  de  1980,  um  ministro  das  finan?as  israelense  propos  a  dolarizacao 

como  parte  de  um  programa  de  estabilizafao.  Sua  proposta  foi  interpretada  como  um  ataque  a  soberania  de  Israel,  e  ele  logo 

exonerado. 


Talvez  o  exemplo  mais  conhecido  de  um  conselho  monetdrio  seja  o  adotado  pela  Argentina  em  1991.  mas 
abandonado  durante  uma  crise  no  final  de  2001.  A  Segao  “Foco:  0  conselho  monetario  da  Argentina  c0"j^ 
a  histdria.  Nao  hd  um  consenso  entre  os  economistas  sobre  as  conclusoes  que  se  podem  tirar  a  respeito 
que  aconteceu  na  Argentina.  Alguns  concluem  que  os  conselhos  monetdrios  nao  sao  rigidos  o  suficiente. 
nao  impedem  crises  cambiais.  Portanto,  se  um  pais  decide  adotar  uma  taxa  fixa  de  cambio,  deve  faze-lo  p 
completo  e  dolarizar.  Outros  concluem  que  adotar  uma  taxa  de  cambio  fixa  e  uma  md  ideia.  Se  ainda  assi^ 
os  conselhos  monetarios  vierem  a  ser  usados,  devem  ser  utilizados  apenas  por  um  periodo  curto  de 
atd  que  o  Banco  Central  tenha  restabelecido  sua  credibilidade  e  o  pais  retorne  a  um  regime  de  taxa  de  cam 
flutuante. 
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O  conselho  monetdrio  da 

Quando  Carlos  Menem  tornou-se  presidenie 
da  Argentina,  em  1989,  herdou  um  caos  economi- 
co.  A  inflagao  estava  acima  de  30%  ao  mes.  O  cres- 
cimento  do  produto  era  negativo. 

Menem  e  seu  ministro  da  economia,  Domingo 
Cavallo,  chegaram  rapidamente  h  conclusao  de 
que,  dadas  as  circunstancias,  a  unica  maneira  de 
controlar  o  crescimento  da  moeda  —  e,  conseqiien- 
temente,  a  inflagao  —  era  atrelar  o  peso  (a  moeda 
argentina)  ao  ddlar  e  fazer  isso  por  meio  de  um 
atrelamento  muito  rigido.  Assim,  em  1991,  Cavallo 
anunciou  que  a  Argentina  adotaria  um  conselho 
monetario.  O  Banco  Central  estaria  pronto  para 
trocar  pesos  por  ddlares  conforme  a  demanda. 
A16m  do  mais,  ele  faria  isso  a  uma  taxa  altamente 
simbolica  de  um  dolar  por  um  peso. 

Tanto  a  criagao  de  um  conselho  monetario 
quanto  a  escolha  de  uma  taxa  de  cambio  simbolica 
tinham  o  mesmo  objetivo:  convencer  os  mercados 
financeiros  de  que  o  governo  era  serio  quanto  ao 
atrelamento  e  tornar  mais  diffcil  que  govemos  fu- 
turos  desistissem  da  paridade  e  desvalorizassem. 
Assim,  aumentando  a  credibilidade  da  taxa  de 
cambio  fixa  dessa  forma,  eles  poderiam  diminuir  o 
risco  de  uma  crise  cambial. 

Por  algum  tempo,  o  conselho  monetario  pare- 
ceu  funcionar  bem.  A  inflacao,  que  havia  ultrapas- 
sado  2.300%  em  1 990,  caiu  para  4%  em  1994!  Isso  era 
claramente  resultado  das  restrigoes  rigorosas  que  o 
conselho  monetario  impusera  ao  crescimento  da 
moeda.  Mais  impressionante  ainda,  essa  grande  di- 
minuigao  da  inflagao  foi  acompanhada  de  um  forte 
crescimento  do  produto.  O  crescimento  do  produto 
foi,  em  media,  de  5%  ao  ano  de  1991  a  1999. 

A  partir  de  1999,  contudo,  o  crescimento  tor¬ 
nou-se  negativo  e  a  Argentina  entrou  em  uma  longa 
e  profunda  recessao.  A  recessao  foi  conseqtiencia 
do  conselho  monetario?  Sim  e  nao: 

■  Durante  a  segunda  metade  da  decada  de  1990, 
o  dolar  apreciou  continuamente  em  relagao  as 
outras  principals  moedas  do  mundo.  Como  o 
peso  estava  atrelado  ao  ddlar,  o  peso  tambem 
apreciou.  No  final  da  d6cada  de  1990,  o  peso 
estava  nitidamente  sobrevalorizado,  levando 
a  uma  diminuigao  da  demanda  por  bens  da 
Argentina,  uma  queda  do  produto  e  um  au- 
mento  do  deficit  comercial. 

■  O  conselho  monetario  foi  o  unico  responsavel 
pela  recessao?  Nao  —  existiram  outras  causas. 
Mas  o  conselho  monetario  tomou  muito  mais 
dificil  combater  a  recessao.  Taxas  de  juros  me- 


Argentina 

nores  e  uma  depreciagao  do  peso  teriam  aju- 
dado  a  economia  a  se  recuperar;  mas,  sob  o 
conselho  monetario,  essa  nao  era  uma  opgao. 
Em  2001,  a  crise  econfimica  transformou-se 
em  uma  crise  financeira  e  cambial,  em  linha  com  o 
que  descrevemos  na  Segao  21.2: 

■  Em  decorrencia  da  recessao,  o  deficit  fiscal 
aumentou,  levando  a  um  aumento  da  dfvida 
ptiblica.  Preocupados  com  que  o  governo  pu- 
desse  nao  honrar  suas  dividas,  os  investidores 
comegaram  a  pedir  taxas  de  juros  muito  altas 
sobre  a  divida  do  governo,  tornando  o  deficit 
fiscal  ainda  maior  e  aumentando  o  risco  de 
inadimplfincia. 

Preocupados  tamb6m  com  que  o  governo  de- 
sistisse  do  conselho  monetario  e  desvalorizas- 
se  para  combater  a  recessao,  os  investidores 
comegaram  a  pedir  taxas  de  juros  muito  alias 
em  pesos,  tornando  maior  o  custo  para  o  go- 
vemo  sustentar  a  paridade  ao  ddlar  e,  assim, 
aumentando  a  probabilidade  de  o  conselho 
monetario  ser  abandonado. 

Em  dezembro  de  2001,  o  governo  decretou 
moratoria  de  parte  de  sua  divida.  No  inicio  de  2002, 
desistiu  do  conselho  monetario  e  permitiu  a  flutua- 
gao  do  peso.  O  peso  depreciou  abruptamente,  che- 
gando  a  3,75  pesos  por  1  ddlar  em  junho  de  2002! 
As  pessoas  e  as  empresas  que,  dada  sua  conlianga 
anterior  no  atrelamento,  haviam  tornado  empres- 
tado  em  dolares  viram-se  com  um  grande  aumen¬ 
to  do  valor  de  sua  divida  em  pesos.  Muitos  foram 
a  falencia.  O  sistema  bancario  entrou  em  colapso. 
Apesar  da  depreciagao  real  abrupta,  que  deveria 
ter  ajudado  as  exportagoes,  o  P1B  caiu  em  11%  em 

2002,  e  o  desemprego  aumentou  para  cerca  de  20%. 
O  crescimento  do  produto  passou  a  ser  positivo  em 

2003,  mas  Ievara  algum  tempo  ate  que  o  PIB  volte 
ao  nivel  de  1999. 

Isso  significa  que  o  conselho  monetario  foi 
uma  ma  id6ia?  Os  economistas  ainda  discordam. 

■  Alguns  argumentam  que  a  idbia  foi  boa,  mas 
nao  foi  longe  o  suficiente.  A  Argentina  deveria 
simpiesmente  ter  dolarizado,  isto  6,  adotado  o 
dolar  como  moeda  e  eliminado  completamen- 
te  o  peso.  Ao  eliminar  a  moeda  nacional,  essa 
solugao  teria  eliminado  o  risco  de  uma  desva- 
lorizagao.  A  ligao,  eles  argumentam,  €  a  de  que 
mesmo  um  conselho  monetario  nao  proporcio- 
na  um  atrelamento  suficientemente  rigido  para 
a  taxa  de  cambio.  Somente  a  dolarizagao  o  faz. 
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Outros  argumentam  que  o  conselho  monetario  pode 
ler  sido  uma  boa  ideia  no  inicio,  mas  nao  poderia  ser 
mantido  por  tanto  tempo.  Uma  vez  controlada  a  infla- 
gao.  a  Argentina  deveria  ter  mudado  de  urn  conselho 
monetario  para  urn  regime  de  taxa  de  cambio  flextveL 
O  problenta  6  que  a  Argentina  manteve  a  paridade  fixa 
com  o  d61ar  por  tempo  demais.  atd  o  ponto  em  que  o 


peso  estava  sobrevalorizado  e  uma  crise  cambial 
inevitdvel. 

O  debate  tende  a  continuar.  Enquanto  isso,  a  Argentina 
precisa  reconstruir  sua  economia. 

Para  mais  informaqoes  sobre  a  Argentina,  vd  ate  a  pij 
gina  web  de  Nouriel  Roubini  em  www.stern.nyu.edu/gloij 
macro/  e  procure  a  pdgina  dedicadtt  it  Argentina,  u 


;  Resumo 

■  Mesmo  sob  um  regime  de  taxa  de  cambio  fixa,  os  paises  po- 
dem  ajustar  sua  taxa  real  de  cambio  no  medio  prazo.  Eles 
podem  fazer  isso  ao  contarem  com  os  ajustes  do  rn'vel  de 
pregos.  Contudo,  o  ajuste  pode  ser  prolongado  e  doloroso. 
Os  ajustes  da  taxa  de  cambio  permitem  um  ajuste  mais  rapi- 
do  da  economia  e,  assim,  reduzem  a  dor  proveniente  de  um 
ajuste  longo. 

■  As  crises  cambiais  normalmente  comegam  quando  os  par- 
ticipantes  dos  mercados  financeiros  acreditam  que  uma 
moeda  possa  logo  ser  desvalorizada.  A  defesa  da  paridade 
requer,  entao,  taxas  de  juros  muito  elevadas,  com  efeitos 
macroeconomicos  adversos  potencialmente  grandes.  Esses 
efeitos  adversos  podem  forgar  o  pals  a  desvalorizar,  mesmo 
que  inicialmente  nao  houvesse  pianos  para  essa  desvalori- 
zagao. 

■  A  taxa  de  cambio,  hoje,  depende  (1)  da  diferenga  entre  as 
taxas  de  juros  internas  atual  e  futuras  esperadas  e  as  taxas 
de  juros  externas  atual  e  futuras  esperadas  e  (2)  da  taxa  de 
cambio  futura  esperada. 

Qualquer  fator  que  aumente  as  taxas  de  juros  internas  atual 
ou  futuras  esperadas  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  cambio 
hoje. 


Qualquer  fator  que  aumente  as  taxas  de  juros  externas  atual 
ou  futuras  esperadas  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  cam¬ 
bio  hoje. 

Qualquer  fator  que  aumente  a  taxa  de  cambio  futura  espe¬ 
rada  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  cambio  hoje. 

Existe  amplo  consenso  entre  os  economistas  de  que  regi¬ 
mes  de  taxa  de  cambio  flexivel  geralmente  dominant  os 
regimes  de  taxa  de  cambio  fixa,  exceto  em  dois  casos: 

1.  Quando  um  grupo  de  paises  esta  altamente  integrado  e 
forma  uma  area  monetaria  otima.  (Voce  pode  pensar  em 
tuna  moeda  comum  para  um  grupo  de  paises  como  uma 
forma  extrema  de  taxas  de  cambio  fixas  entre  esse  grupo 
de  paises.)  Para  que  paises  formem  uma  area  monetaria 
otima,  eles  devem  ou  experimentar  choques  em  grande 
pane  semelhantes,  ou  deve  existir  alta  mobilidade  de  tra- 
balho  entre  esses  paises. 

2.  Quando  nao  se  pode  confiar  que  um  Banco  Central  se- 
guird  uma  politica  monetaria  responsavel  sob  taxas  de 
cambio  flexiveis.  Nesse  caso,  uma  forma  forte  de  taxas  de 
cambio  fixas,  como  a  dolarizagao  ou  um  conselho  mo¬ 
netario,  proporciona  um  meio  de  atar  as  maos  do  Banco 
Central. 


m 
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.  Questoes  e  problemas 


Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagSes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagau  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
brevemente. 


a.  A  volta  da  Gra-Bretanha  ao  padrao-ouro  provocou  anos 

de  desemprego  elevado.  _ 

b.  Os  investidores  que  repentinamente  esperam  uma  gr"^ 
de  desvalorizagao  em  um  pais  que  esteja  operando  SO 
uma  taxa  de  cambio  fixa  podem  forgar  uma  crise. 
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Como  as  economias  lendem  a  voltar  a  seu  nivel  natural 
C  cie  produto  no  mddio  prazo,  nunca  hi  urn  motivo  para 

jesvalorizar. 

A  alia  niobilidade  do  trabalho  dentro  da  Europa  torna  a 
zona  do  euro  uma  boa  candidata  a  ter  uma  moeda  co¬ 
muni  • 

,MudanQas  no  nivel  esperado  da  taxa  de  cambio  para  um 
6  future  distantc  tern  pouco  efeito  sobre  o  nivel  atual  da 
taxa  de  cimbio. 

Considere  um  pais  que  opera  sob  taxas  de  cambio  fixas,  com 
demanda  agregada  e  oferta  agregadas  dadas  pelas  equates 

,21.1)  e  (21.2). 


AD:Y  =  Y 


'  EP- 


,G,T  \ 


AS:  P=Pe{  1 

Suponha  que  a  economia  esteja  inicialmente  no  equilibrio  de 
midio  prazo,  com  pregos  constantes  e  produto  igual  ao  nivel 
namral  de  produto.  O  produto  estrangeiro,  o  nivel  de  pregos 
estrangeiro  e  a  taxa  de  juros  externa  sao  fixos  neste  problema. 
Suponha  que  a  inflagao  (interna)  esperada  permanega  cons- 
tante  neste  problema. 

a.  Faga  um  diagrama  DA-OA  para  essa  economia. 

b.  Agora  suponha  que  haja  um  aumento  dos  gastos  do  go- 
verno.  Mostre  os  efeitos  no  diagrama  DA-OA  no  curto 
prazo  e  no  medio  prazo.  Como  o  produto  e  o  nivel  de 
precos  mudam  no  medio  prazo? 

c.  0  que  acontece  com  o  consumo  no  medio  prazo? 

d.  0  que  acontece  com  a  taxa  real  de  cambio  no  medio  pra¬ 
zo?  [Dica:  considere  o  efeito  sobre  o  nivel  de  precos  que 
voce  identificou  na  questao  (b).J  O  que  acontece  com  as 
exportagoes  liquidas  no  medio  prazo? 

e.  Dado  que  a  taxa  de  cambio  6  fixa,  qual  e  a  taxa  nominal 
de  juros  interna?  O  aumento  dos  gastos  do  govemo  afeta 
a  taxa  nominal  de  juros  interna?  O  que  acontece  com  a 
taxa  real  de  juros  no  medio  prazo?  (Dica:  lembre-se  de 
que  a  infiagdo  esperada  permanece  constante.  por  hi- 
pdtese.)  O  que  acontece  com  o  investimento  no  medio 
prazo? 

f.  Em  uma  economia  fechada,  como  um  aumento  dos  gas¬ 
tos  do  governo  afeta  o  investimento  no  mddio  prazo? 
(Volte  ao  Capitulo  7  caso  precise  rever  a  matdria.) 

g.  Comente  a  seguinte  afirmagao:  “Em  uma  economia  fe¬ 
chada,  os  gastos  do  governo  impedem  os  investimentos. 
Em  uma  economia  aberta  com  taxas  de  edmbio  fixas,  os 
gastos  do  governo  impedem  as  exportagoes  liquidas”. 

3-  Paridade  de  juros  nominal  e  paridade  de  juros  real. 

Na  equagao  (18.4),  escrevemos  a  condigao  da  paridade  de  juros 
tiominais  como 

,  ;•  W-1-*) 

k  ~k  - — - 


No  apendice  deste  capitulo,  derivamos  uma  condigao  da  pari¬ 
dade  de  juros  reais.  Podemos  escrever  a  condigao  da  paridade 
de  juros  reais  de  maneira  analoga  a  equagao  (18.4)  —  a  saber, 


r,=  r. 


_  (cr  +  l  er) 


a.  Interprete  essa  equagao.  Sob  quais  circunstancias  a  taxa 
real  de  juros  interna  ultrapassara  a  taxa  real  de  juros  ex¬ 
terna? 

Suponha  que  a  taxa  nominal  de  juros  de  um  ano  seja 
de  10%  na  economia  domestica  e  de  6%  na  economia 
estrangeira.  Suponha  tambdm  que  a  inflagao  esperada 
para  o  pr6ximo  ano  seja  de  6%  na  economia  domestica  e 
de  3%  na  economia  estrangeira.  Suponha  que  a  paridade 
de  juros  nominais  e  a  paridade  de  juros  reais  sejam  satis- 
feitas. 

b.  Qual  6  a  depreciagao  nominal  esperada  da  moeda  nacio- 
nal  para  o  pr6ximo  ano? 

c.  Qual  €  a  depreciagao  real  esperada  para  o  pr6ximo  ano? 

d.  Se  voce  esperasse  uma  apreciagao  nominal  da  moeda 
para  o  proximo  ano,  voce  reteria  titulos  domdsticos  ou 
estrangeiros? 

4.  Desvalorizagao  e  taxas  de  juros. 

Considere  uma  economia  aberta  com  uma  taxa  de  cambio  fixa, 
E.  Neste  problema,  suponha  que  a  taxa  de  juros  externa,  /’, 
permanega  constante. 

a.  Suponha  que  os  participantes  do  mercado  financeiro 
acreditem  que  o  governo  esteja  comprometido  com  uma 
taxa  de  cambio  fixa.  Qual  e  a  taxa  de  cambio  esperada? 
Segundo  a  condigao  da  paridade  de  juros,  qual  e  a  taxa 
de  juros  interna? 

b.  Suponha  que  os  participantes  do  mercado  financeiro  nao 
acreditem  que  o  governo  esteja  comprometido  com  tuna 
taxa  de  cambio  fixa.  Em  vez  disso,  eles  suspeitam  que  o 
governo  ou  desvalorizard  ou  abandonara  completamen- 
te  a  taxa  de  cambio  fixa,  adotando  uma  taxa  de  cambio 
flexivel.  Se  o  governo  adotar  uma  taxa  de  cambio  flexlvel, 
os  participantes  do  mercado  financeiro  esperarao  que  a 
taxa  de  cambio  deprecie  em  relagao  a  seu  valor  fixo  atual, 
E.  Sob  essas  circunstancias,  compare  a  taxa  de  cambio 
esperada  com  E.  Compare  tambdm  a  taxa  de  juros  inter¬ 
na  com  <*. 

c.  Suponha  que  os  participantes  do  mercado  financeiro  te- 
messem  uma  desvalorizagao,  como  na  questao  (b),  e  que 
uma  desvalorizagao  efetivamente  tenha  ocorrido.  O  go¬ 
verno  anuncia  que  manterd  um  regime  de  taxa  de  cam¬ 
bio  fixa,  mas  altera  o  nivel  da  taxa  de  cambio  fixa  para 
E',  com  E'<  E.  Suponha  que  os  participantes  do  mercado 
financeiro  acreditem  que  o  governo  permanecerS  com¬ 
prometido  com  a  nova  taxa  de  c4mbio,  E e  que  haverd 
novas  desvalorizagoes.  O  que  acontece  com  a  taxa  de  ju¬ 
ros  interna  ap6s  a  desvalorizagao? 

d.  Uma  desvalorizagao  leva  necessariamente  a  taxas  de 
juros  internas  maiores?  O  medo  de  uma  desvalorizagao 
leva  necessariamente  a  taxas  de  juros  internas  maiores? 
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Aprofundando 

5.  Ultrapassagem  da  taxa  de  cambio. 

a.  Suponha  que  haja  urn  aumento  permanente  de  10%  em 
Mem  lima  economia  fechada.  Qual  d  o  efeilo  sobre  o  ni- 
vel  de  pregos  no  mddio  prazo?  (Dica:  se  precisar  de  uma 
revisao,  releia  a  andlise  do  Capitulo  7.) 

Na  economia  fechada,  dissemos  que  a  moeda  era  neutra  por- 
que,  no  medio  prazo,  uma  mudanga  no  estoque  de  moeda  afe- 
tava  somente  o  nivel  de  pregos.  Uma  mudanga  no  estoque  de 
moeda  nao  afetou  qualquer  varidvel  real.  Uma  mudanga  no 
estoque  de  moeda  tambem  d  neutra  em  uma  economia  aberta. 
No  mddio  prazo,  uma  mudanga  no  estoque  de  moeda  nao  afe- 
tard  a  taxa  real  de  carnbio,  embora  vd  afetar  o  nivel  de  pregos  e 
a  taxa  nominal  de  carnbio. 

b.  Considere  uma  economia  aberta  com  uma  taxa  de  cam- 
bio  fiexiveL  Escreva  a  expressao  para  a  taxa  real  de  cam- 
bio.  Suponha  que  haja  um  aumento  de  10%  de  aumento 
no  estoque  de  moeda  e  que  ele  tenha  o  mesmo  efeito 
sobre  o  nivel  de  pregos  no  medio  prazo  que  voce  encon- 
trou  na  questao  (a).  Se  a  taxa  real  de  carnbio  e  o  nivel  de 
pregos  externo  nao  se  alterarem  no  medio  prazo,  o  que 
devera  acontecer  com  a  taxa  nominal  de  carnbio  no  me¬ 
dio  prazo? 

c.  Suponha  que  sejant  necessarios  n  anos  para  alcangar  o 
medio  prazo  (e  que  todo  mundo  saiba  disso).  Dada  sua 
resposta  a  questao  (b),  o  que  acontecera  com  E'tn  (a  taxa 
de  carnbio  esperada  para  daqui  a  n  periodos)  apos  um 
aumento  de  10%  no  estoque  de  moeda? 

d.  Considere  a  equagao  (21.5).  Suponha  que  a  taxa  de  ju- 
ros  externa  nao  se  altere  para  os  proximos  n  periodos. 
Suponha  tambem,  por  enquanto,  que  a  taxa  de  juros  in¬ 
terna  tambem  nao  se  altere  para  os  proximos  n  periodos. 
Dada  a  sua  resposta  a  questao  (c),  o  que  acontecera  com 
a  taxa  de  carnbio  hoje  (no  instante  r)  se  houver  um  au¬ 
mento  de  10%  no  estoque  de  moeda? 

e.  Agora  suponha  que,  apos  o  aumento  do  estoque  de 
moeda,  a  taxa  de  juros  interna  caia  entre  o  instante  t  e 
o  instante  t  +  n.  Suponha  novamente  que  a  taxa  de  ju¬ 
ros  externa  nao  se  altere.  Comparada  a  sua  resposta  a 
questao  (d),  o  que  acontece  com  a  taxa  de  carnbio  hoje 
(no  instante  fl?  A  taxa  de  cdmbio  varia  mais  no  curto 
prazo  do  que  no  mddio  prazo?  (A  resposta  d  sim.  Nesse 
caso,  a  depreciagao  no  curto  prazo  6  maior  do  que  a  de- 
preciagao  no  mddio  prazo.  Esse  fenomeno  e  chamado 
de  ultrapassagem  e  ajuda  a  explicar  por  que  a  taxa  de 
carnbio  varia  tanto.) 

6.  Crises  cambiais  auto-realizaveis. 

Considere  uma  economia  aberta  com  uma  taxa  de  carnbio  fixa, 
E.  Suponha  que,  inicialmente,  os  participantes  do  mercado  fi- 
nanceiro  acreditem  que  o  governo  esteja  comprometido  com  a 
taxa  de  carnbio  fixa.  De  repente,  contudo,  os  participantes  do 
mercado  financeiro  passam  a  temer  que  o  governo  desvalorize 
ou  permita  que  a  taxa  de  cambio  flump  (uma  decisao  que  todos 
acreditam  que  fara  a  moeda  depreciar). 


a.  O  que  acontecera  com  a  taxa  de  carnbio  esperada  £c 

Verifique  sua  resposta  ao  problema  4(b). 

Suponha  que,  apesar  da  mudanga  na  taxa  de  carnbio  es 
o  governo  mantenha  a  taxa  de  carnbio  fixa  hoje.  Seja  Pjd  Qa' 
digao  da  paridade  de  juros  descoberta. 

b.  Desenhe  um  diagrama  IS-LM-PJD.  Como  a  mudanga 
taxa  de  carnbio  esperada,  E  *  + v  afeta  a  curva  Pin  ^ 
resultado,  como  deve  mudar  a  taxa  de  juros  interna  ^ 
manter  uma  taxa  de  carnbio  de  E? 

c.  Dada  sua  resposta  a  questao  (b),  o  que  acontece  com 
oferta  de  moeda  domdstica  se  o  Banco  Central  defentle 3 
taxa  de  carnbio  fixa?  Como  se  desloca  a  curva  LMt 

d.  O  que  acontece  com  o  produto  domestico  e  a  taxa  de 
juros  interna?  £  possivel  que  um  governo  que  estivesse 
anteriormente  comprometido  com  uma  taxa  de  cintbin 
fixa  possa  abandond-la  quando  se  defronta  com  o  medu 
da  depreciagao  (quer  pela  desvalorizagao,  quer  pe|0 
abandono  do  regime  de  taxa  de  carnbio  fixa)?  fi  possivel 
que  o  medo  infundado  de  uma  depreciagao  possa  criar 
uma  crise?  Explique  suas  respostas. 

7.  Desvalorizagao  e  credibilidade. 

Considere  uma  economia  aberta  com  uma  taxa  de  carnbio  fixa. 
E.  Suponha  que,  inicialmente,  os  participantes  do  mercado  fi¬ 
nanceiro  acreditem  que  o  governo  esteja  comprometido  com 
a  manutengao  da  taxa  de  carnbio  fixa.  Seja  PJD  a  condigao  da 
paridade  de  juros  descoberta. 

Agora  suponha  que  o  Banco  Central  anuncie  uma  desvaloriza¬ 
gao.  A  taxa  de  carnbio  permanecera  fixa,  mas  em  um  novo  ni¬ 
vel,  E tal  que  E'<  E.  Suponha  que  os  participantes  do  mercado 
financeiro  acreditem  que  nao  havera  mais  desvalorizagoes  e 
que  o  governo  permanecera  comprometido  com  a  manuten¬ 
gao  da  taxa  de  carnbio  em  E 

a.  Qual  era  a  taxa  de  juros  interna  antes  da  desvalorizagao? 
Se  a  desvalorizagao  tiver  credibilidade,  qual  serd  a  taxa 
de  juros  interna  ap6s  a  desvalorizagao?  (Veja  suas  res¬ 
postas  ao  problema  4.) 

b.  Desenhe  um  diagrama  IS-LM-PJD  para  essa  economia. 
Se  a  desvalorizagao  tiver  credibilidade,  como  mudara  a 
taxa  de  carnbio  esperada?  Como  a  mudanga  na  taxa  de 
carnbio  esperada  afetard  a  curva  P/D? 

c.  Como  a  desvalorizagao  afetard  a  curva  IS1.  Dada  sua  res¬ 
posta  a  questao  (b)  e  o  deslocamento  da  curva  IS,  o  que 
aconteceria  com  a  taxa  de  juros  interna  se  nao  houvesse 
qualquer  mudanga  na  oferta  de  moeda  domdstica? 

d.  Dada  sua  resposta  d  questao  (c),  o  que  deve  acontecer 
com  a  oferta  de  moeda  domdstica  para  que  a  taxa  de  ju¬ 
ros  interna  atinja  o  valor  que  vocd  obteve  na  questao  (a)? 
Como  a  curva  /JV/se  desloca? 

e.  Como  o  produto  domdstico  d  afetado  pela  desvaloriza 
gao? 

f.  Suponha  que  a  desvalorizagao  ndo  tenha  credibilida  e 
no  sentido  de  que  a  desvalorizagao  leva  os  participants 
do  mercado  financeiro  a  esperar  outra  desvaloriza?#* 
no  futuro.  Como  o  medo  de  outras  desvalorizagoes  _ 
ta  a  taxa  de  carnbio  esperada?  Como  a  taxa  de  cdm  i 


esperada  neste  caso,  em  que  a  desvalorizagao  nao  tern 
credibilidade,  compara-se  com  sua  resposta  a  questao 
(b)?  Explique  em  palavras.  Dado  esse  efeito  sobre  a  taxa 
de  cambio  esperada,  o  que  deve  acontecer  com  a  taxa  de 
juros  interna,  comparada  com  sua  resposta  a  questao  (a), 
para  manter  a  nova  taxa  de  cambio  fixa? 


Explorando  mais 

8.  Taxas  de  cambio  e  expectativas. 

[sJeste  capitulo,  enfatizamos  que  as  expectativas  tem  um  efeito 
importante  sobre  a  taxa  de  cambio.  Neste  problema,  utiliza- 
mos  dados  para  avaliar  a  magnitude  do  papel  desempenhado 
pelas  expectativas. 

Lembre-se  da  equagao  (21.4): 


E,= 


(1  +  /,) 
(1+/,*) 


E 


e 

f+1 


(Jtilizando  os  resultados  do  Apendice  2,  no  fim  do  livro,  voce 
pode  mostrar  que  a  equagao  (21.4)  implica 


(5,  ~Et- 1) 
E,- 1 


Ef 


Em  palavras,  a  variagao  percentual  da  taxa  de  cambio  e  apro- 
ximadamente  igual  a  variacao  do  diferencial  da  taxa  de  juros 
(entre  a  taxa  de  juros  interna  e  a  taxa  de  juros  externa)  mais  a 
variacao  percentual  das  expectativas  da  taxa  de  cambio.  A  va¬ 
riagao  percentual  da  taxa  de  cambio  e  a  apreciagao  percentual 
da  moeda  nacional. 

a.  Va  ate  a  pagina  web  do  EconStats  (www.econstats.com) 
e  encontre  os  dados  sobre  a  taxa  de  juros  mensal  de  um 
ano  para  os  Estados  Unidos  e  o  Reino  Unido  de  1987  ate 
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hoje.  Salve  os  dados  em  sua  planilha  favorita.  Para  cada 
mes,  subtraia  a  taxa  de  juros  do  Reino  Unido  da  taxa 
de  juros  dos  Estados  Unidos  para  calcular  o  diferencial 
da  taxa  de  juros  (ff  -  if).  Entao,  para  cada  mes  calcule  a 
variagao  do  diferencial  da  taxa  de  juros,  (i(  -  if)  -  U,_ ,  - 
'r-i*)-  Seu  programa  de  planilha  provavelmente  tem  uma 
fungao  para  calcular  o  desvio  padrao  de  uma  sCrie  de  da¬ 
dos.  O  desvio  padrao  6  uma  medida  da  variabilidade  de 
uma  sCrie  de  dados.  Calcule  o  desvio  padrao  da  variagao 
do  diferencial  da  taxa  de  juros. 

b.  Agora  vd  ate  a  pagina  web  do  Pacific  Exchange  Rate  Service 
(fx.sauder.ubc.ca)  e  obtenha  dados  sobre  a  taxa  mensal 
de  cambio  entre  o  d61ar  e  a  libra  desde  1 987  at 6  hoje.  Mais 
uma  vez,  salve  os  dados  em  uma  planilha.  Calcule  a  taxa 
de  variagao  da  taxa  de  cambio,  (£',  -  £,  ,)/£,_,.  Utilizando 
a  fungao  de  desvio  padrao  em  seu  programa,  calcule  o 
desvio  padrao  de  (Ef-  £f  ,)/£f_ y 

c.  Compare  a  variabilidade  do  diferencial  da  taxa  de  juros 
conforme  medida  por  sua  resposta  &  questao  (a)  com  a 
variabilidade  da  taxa  de  cambio  conforme  medida  por 
sua  resposta  &  questao  (b).  Segundo  a  equagao  (21.4), 
a  variabilidade  restante  pode  ser  atribuida  (numerica- 
mente)  a  variagoes  das  expectativas  da  taxa  de  cambio. 
(Ha  aJgumas  complicagoes  que  nao  estamos  levando 
em  consideragao  aqui.  Variagoes  das  taxas  de  juros  e 
das  expectativas  podem  estar  relacionadas.  Alem  disso, 
a  equagao  (21.4)  omite  um  premio  de  risco,  que  tam- 
bem  pode  mudar.  Ainda  assim,  o  essencial  desta  ana- 
lise  sobrevive  em  analises  mais  sofisticadas.  No  curto 
prazo,  os  fundamentos  economicos  observdveis  mu- 
dam  muito  menos  em  media  do  que  a  taxa  de  cambio. 
Mudangas  nas  expectativas,  supostamente,  respondem 
pela  diferenga.) 


4  Apendice  1 

Taxa  real  de  cambio,  taxa  real  de  juros  interna 
e  taxa  real  de  juros  externa 


Na  Segao  21.3  derivamos  uma  relagao  entre  a  taxa  nominal 
de  cambio  atual,  as  taxas  nominais  de  juros  internas  atual  e 
futuras  esperadas,  as  taxas  nominais  de  juros  externas  atual 
e  futuras  esperadas  e  a  taxa  nominal  de  cambio  futura  espe- 
uida  (equagao  (21.5)1.  Este  apendice  deriva  uma  relagao  se- 
n|elhante,  mas  em  termos  de  taxas  reais  de  juros  e  taxa  real 
de  cambio.  Ele  entao  discute  brevemente  como  essa  relagao 
alternativa  pode  ser  usada  para  pensar  nas  variagoes  da  taxa 
real  de  cambio. 

Derivagao  da  condigao  da  paridade  de  juros  reais 

Comece  com  a  condigao  da  paridade  de  juros  nominais.  a 
e9uagao  (18.2): 


(l  +  /t)  =(!  +  /,) 


E, 

E’+i 


Lembre-se  da  definigao  de  taxa  real  de  juros  do  Capitulo  14, 
equagao  (14.3): 


(1  +  r, )  = 


(1  +  f,) 

(1+7T?) 


onde  it's  (Pru  ^P^IP^a  taxa  de  inflagao  esperada.  Da  mesma 
maneira,  a  taxa  real  de  juros  externa  e  dada  por 


(1  +  r‘) 


(l+«f) 


(l  +  trfe) 
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onde  t x,e=  (/>** , ,  -  P*)/P*  6  a  taxa  de  inflagao  externa  espe- 
rada. 

Usando  essas  duas  relagoes  para  eliminar  as  taxas  nomi- 
nais  de  juros  na  condigao  da  paridade  de  juros,  temos 


(1  +r,)  =(1  +  r*) 


(21.  Al) 


Observe  da  definigao  de  inflagao  que  (1  +  n'( )  =  P *  t]/P(  e, 
de  maneira  semelhante,  (1  +  ir")  =  P*',  ,/P* 

Usando  essas  duas  relagoes  no  termo  entre  colchetes,  te¬ 
mos 

E,  (!  +  <*)  =  g,P,V,Pf 

*/♦,  (l+irj)  Efflp;p;+l 

Reorganizando  os  termos: 

e,p;up,  _  e,p,ip,' 

Fe  P'Pe  Fe  pe  ip’e 
cmrr  /r+l  Er»lrt+l'rf+l 

Usando  a  definigao  de  taxa  real  de  cambio: 

e,p,ip :  e, 

pe  pe  ,p’e  e 

ci+l  U+l  ,rt+l  er-H 

Substituindo  na  equagao  (21  Al),  temos 


(l  +  r,)=(l  +  r,*)^- 


Ou,  de  maneira  equivalente: 

„  -  1  +  r> 


(21.A2) 


A  taxa  real  de  cambio  hoje  depende  da  taxa  real  de  juros 
interna  deste  ano,  da  taxa  real  de  juros  externa  deste  ano  e  da 
taxa  real  de  cambio  futura  esperada  para  o  proximo  ano.  Essa 
equagao  corresponde  a  equagao  (21.4),  mas  agora  em  termos 
de  variaveis  reais,  em  vez  de  variaveis  nominais. 


Resolvendo  a  condigao  da  paridade  de  juros 
para  a  frente  r®ak 

O  prdximo  passo  6  resolver  a  equagao  (21. A2)  para  a  f 
da  mesma  maneira  corno  fizemos  para  a  equa?5o  (21  4)  n  ™ 
to.  A  equagao  acima  implica  que  a  taxa  real  de  cambio  no  ** 
r+  1  6dadapor 

.  _  1  +  rr+ lee 

e'+i-  T77iret+2 
1  +  rt+l 

Tomatido  as  expectativas  a  partir  do  ano  t : 

,+1  l+r*Jj  '+2 

Substituindo  na  relagao  anterior: 

(l  +  r,)(H-r®+1)  e 

- '(+2 

(1  +  r,  JU+r*®,) 

Resolvendo  para  e'<2  e  assim  por  diante  temos 

e  _  (l^r,)(l  +  rAi)...(l  +  r,^)cg 

(UrI*)(l  +  r«1)...(l  +  r(*fn)  ,+" 

Essa  relagao  fornece  a  taxa  real  de  cambio  atual  como  fun- 
gao  das  taxas  reais  de  juros  intemas  atual  e  futuras  esperadas. 
das  taxas  reais  de  juros  extemas  atual  e  futuras  esperadas  e  da 
taxa  real  de  cambio  esperada  para  o  ano  f  +  n. 

A  vantagem  dessa  relagao  sobre  a  relagao  que  derivamos 
no  texto  entre  a  taxa  nominal  de  cambio  e  as  taxas  nominais 
de  juros,  equagao  (21.5),  e  que  normalmente  e  mais  Moil  pre- 
ver  a  taxa  real  de  cambio  futura  do  que  prever  a  taxa  nominal 
de  cambio  futura.  Se,  por  exemplo,  a  economia  apresentar  um 
grande  deficit  comercial,  podemos  estar  bastante  confiantes 
de  que  terd  de  haver  uma  depreciagao  real  —  e]  ,n  ter^  de  ser 
menor.  Se  havera  uma  depreciagao  nominal  —  o  que  aconte- 
cerd  com  E‘t  t  n  — ,  isso  e  mais  dificil  de  dizer,  pois  depende  do 
que  acontecerd  com  a  inflagao,  interna  e  externa,  nos  proximos 


Apendice  2 

Derivacao  da  demanda  agregada  sob  taxas  de  cambio  fixas 


Para  derivar  a  demanda  agregada  por  bens,  comece  pela 
condigdo  de  equilibrio  no  mercado  de  bens  que  derivamos  no 
Capitulo  20,  a  equagao  (20.1): 

Y=  C(K-  T)  +  l(Y,  r)  +  G+  NX[Y,  Y",  e) 

Essa  condigao  afirma  que,  para  que  o  mercado  de  bens 
esteja  em  equilibrio,  o  produto  deve  ser  igual  a  demanda  por 
bens  domesticos  —  isto  e,  a  soma  de  consumo,  investimento, 
gastos  do  governo  e  exportagoes  liquidas. 


Agora,  lembre-se  das  seguintes  relagoes: 

■  A  taxa  real  de  juros,  r,  e  igual  k  taxa  nominal  de  juros,  i, 
menos  a  inflagao  esperada,  it'  (veja  o  Capitulo  14): 

r=  i-n’ 

■  A  taxa  real  de  cambio,  e,  6  definida  como  segue  (veja  o 
Capitulo  18): 


* 


0  Sob  taxas  de  cambio  fixas,  a  taxa  nominal  de  cambio,  E,  6, 
por  definigao.  fixa.  Represente  por  E  o  valor  ao  qual  a  taxa 
nominal  de  cambio  e  fixada,  logo 

E=E 

0  Sob  taxas  de  cambio  fixas  e  mobilidade  perfeita  de  capi¬ 
tals,  a  taxa  de  juros  interna,  i,  deve  ser  igual  a  taxa  de  juros 
externa,  t*  (veja  o  Capitulo  18): 

«=<* 

Usando  essas  quatro  relagoes,  reescreva  a  equagao  (21.1) 

como 

(  EP 

Y  =  O.Y-T)  +  1(Y, i’  - 7T' )+  G  +  NX  [K, Y',-^ 

Essa  6  uma  condigao  de  equilibrio  rica  —  e  complicada.  Ela 
nos  diz  que,  em  uma  economia  aberta  com  taxas  de  cambio 
fixas,  o  produto  de  equilibrio  (ou,  mais  precisamente,  o  nivel 
fie  produto  resultante  do  equilibrio  nos  mercados  de  bens,  fi- 
nanceiro  e  de  cambio)  depende  de: 

0  Gastos  do  governo,  G,  e  impostos,  T.  Um  aumento  dos  gas- 
tos  do  governo  aumenta  o  produto.  O  mesmo  ocorre  por 
meio  de  uma  diminuigao  dos  impostos. 

■  Taxa  nominal  de  juros  externa,  i*.  menos  a  inflacao  espe- 
rada,  tt'.  Um  aumento  da  taxa  nominal  de  juros  externa 
requer  um  aumento  paralelo  da  taxa  nominal  de  juros 
interna.  Dada  a  inflagao  esperada,  esse  aumento  da  taxa 
nominal  de  juros  interna  leva  a  um  aumento  da  taxa  real 
de  juros  interna  e,  assim,  diminui  a  demanda  e  o  produto. 

■  Produto  estrangeiro,  Y“.  Um  aumento  do  produto  estran- 
geiro  aumenta  as  exportagoes,  logo  aumenta  as  exporta- 
goes  liquidas. 
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■  Taxa  real  de  cambio,  e,  igual  &  taxa  nominal  de  cambio 
fixa,  E,  vezes  o  nivel  de  pregos  domestico,  P,  dividido  pelo 
nivel  de  pregos  estrangeiro,  P”.  Uma  diminuigao  da  taxa 
real  de  cambio  ou,  de  modo  equivalente,  uma  depreciagao 
real  leva  a  um  aumento  das  exportagoes  liquidas  e,  assim, 
a  um  aumento  do  produto. 

Vamos  nos  concentrar  nos  efeitos  de  apenas  tres  dessas  va- 
ridveis:  a  taxa  real  de  cambio,  os  gastos  do  governo  e  os  impos¬ 
tos.  Assim,  podemos  escrever: 


Y  =  Y 


Todas  as  outras  variaveis  que  afetam  a  demanda  sao  toma- 
das  como  dadas  ou,  para  simplificar  a  notagao,  sao  simples- 
mente  omitidas  da  relagao.  lsso  nos  d£  a  equagao  (21.1)  do 
texto. 

A  equagao  (21.1)  nos  apresenta  a  relagao  de  demanda  agre- 
gada,  a  relagao  entre  produto  e  nivel  de  pregos  resultante  do 
equilibrio  no  mercado  de  bens  e  nos  mercados  financeiros. 

Observe  que,  na  economia  fechada,  tivemos  de  usar  a  rela¬ 
gao  /Sea relagao  LA/ para  derivar  a  relagao  de  demanda agre- 
gada.  Sob  taxas  de  cambio  fixas,  nao  precisamos  da  relagao  LM. 
O  motivo  disso  e  que  a  taxa  nominal  de  juros,  em  vez  de  ser 
determinada  conjuntamente  pelas  relagoes  IS  e  LM,  e  determi- 
nada  pela  taxa  de  juros  externa.  (A  relagao  LM  continua  valida, 
mas,  como  vimos  no  Capitulo  20,  ela  simplesmente  determina 
o  estoque  de  moeda.) 


Patologias 


y 


il  v  . 


As  vezes,  as  coisas  (macroeconomicas)  vao  muito  mal. 

Ha  uma  queda  acentuada  do  produto.  Ou  o  desemprego 
permanece  elevado  por  muito  tempo.  Ou  a  inflapao  aumenta 
para  niveis  muito  altos.  Essas  patologias  sao  o  foco  dos 
proximos  dois  capitulos. 


Capitulo  22 


Capitulo  23 


O  Capitulo  22  examina  as  depressoes  e 
as  crises,  periodos  durante  os  quais 
o  produto  cai  muito  abaixo  e  permanece 
muito  abaixo  do  nivel  natural  de 
produto.  O  capitulo  discute  os  efeitos 
adversos  da  deflapao  e  o  que  acontece 
quando  uma  economia  e  pega  em 
uma  armadilha  da  liquidez.  Examina 
a  Grande  Depressao,  o  que  a 
desencadeou,  o  que  a  tornou  tao  ruim  e 
o  que  finalmente  levou  a  recuperapao. 

O  capitulo  entao  volta-se  para  a  crise 
economica  japonesa,  que  comepou  no 
inicio  da  decada  de  1 990  e  da  qual  o 
Japao  esta  emergindo  vagarosamente 
agora.  Mostra  que  muitos  dos  fatores 
que  contribuiram  para  a  Grande 
Depressao  tambem  afetaram  o  Japao 
na  decada  de  1 990. 


O  Capitulo  23  examina  os  episodios  de 
inflapao  alta  —  da  Alemanha  no  inicio 
da  decada  de  1 920  a  America  Latina 
na  decada  de  1 980.  Mostra  o  papel 
das  politicos  fiscal  e  monetaria  na 
gerapao  de  inflapao  alta.  Deficits 
orpamentarios  podem  levar  a  urn 
crescimento  da  moeda  nominal  elevado, 
e  urn  crescimento  da  moeda  nominal 
elevado  leva  a  uma  inflapao  alta. 

O  capitulo  depois  examina  como  os 
episodios  de  inflapao  alta  terminam 
e  analisa  o  papel  e  a  natureza  dos 
programas  de  estabilizapao. 


EXTENSOES 


r 


Mr 


ffipf 


Depressoes 
e  crises 


Um  dos  temas  importantes  neste  livro  ate  agora  foi  o  de  que,  embora  as  economias  passem 
por  flutua?oes  no  curto  prazo,  elas  tendem  a  voltar  ao  normal  no  medio  prazo.  Um  cho- 
que  adverso  pode  levar  a  uma  recessao,  mas  a  economic  recupera-se  bastante  rapido  e 
o  produto  volta  a  seu  nivel  natural. 

E  isso  o  que  ocorre  na  maioria  das  vezes.  Mas  de  vez  em  quando  as  coisas  nao  vao  bem.  0 
produto  permanece  muito  abaixo  de  seu  nivel  natural  por  muitos  anos.  O  desemprego  perma- 
nece  teimosamente  alto.  Colocando  de  maneira  simples,  a  economia  parece  presa,  incapaz  de 
voltar  ao  normal.  O  pior  caso  sem  duvida  e  o  da  Grande  Depressao,  que  afetou  a  maior  parte 
do  mundo  do  final  da  decada  de  1920  ao  inicio  da  Segunda  Guerra  Mundial.  (Embora  nao  haja 
qualquer  defini^ao  consensual,  os  economistas  usam  o  termo  depressao  para  descrever  uma 
recessao  profunda  e  prolongada.)  Um  caso  mais  recente  e  a  crise  [slump)  do  Japao,  que  come?ou 
no  inicio  da  decada  de  1990  e  da  qual  esse  pais  esta  emergindo  lentamente.  (Mais  uma  vez, 
embora  nao  haja  defini^ao  consensual,  a  maioria  dos  economistas  usa  o  termo  crise  para  se 
referir  a  um  longo  periodo  de  crescimento  baixo  ou  nulo,  mais  prolongado  do  que  uma  recessao 
tipica,  porem  menos  profundo  do  que  uma  depressao.) 

0  que  da  errado  nesses  episodios?  Os  choques  sao  particularmente  ruins?  Os  mecanis- 
mos  normais  de  ajuste  falham?  As  politicos  macroeconomicas  sao  particularmente  equivocadas? 
Essas  sao  as  questoes  que  trataremos  neste  capitulo. 

B  A  Se?ao  22.1  examina  dois  dos  mecanismos  que  desempenharam  um  papel 
importante  tanto  na  Grande  Depressao  quanto  na  crise  japonesa:  os  efeitos 
adversos  da  deflapao  e  a  armadilha  da  liquidez. 

■  A  Se$ao  22.2  oferece  um  relato  sobre  a  Grande  Depressao. 

®  A  Sepao  22.3  faz  o  mesmo  em  rela^ao  a  crise  japonesa. 
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|  Desinflacdo,  deflacao  e  a  armadilha  da  liquidez 

Voltemos  ao  argumento  desenvolvido  anteriormente  para  o  motivo  pelo  qua]  o  produto  tende  a  voltar  a  seu  n' 
natural  no  medio  prazo.  A  maneira  mais  facil  de  apresentar  o  argumento  6  em  termos  do  grafico  IS-LM  na  Fi  6 
22.1,  com  a  taxa  nominal  de  juros  no  eixo  vertical  e  o  produto  no  eixo  horizontal. 

O  argumento  que  desenvolvemos  no  Capitulo  7  era  o  seguinte: 

■  Suponha  que  urn  choque  adverso  leve  a  uma  diminuigao  do  produto,  de  modo  que  a  economia  esteja  no  p0nr 
A,  e  o  nivel  de  produto,  Y,  esteja  abaixo  do  nivel  natural  de  produto,  Yn.  A  natureza  do  choque  nao  e  imponant° 
aqui.  Poderia  ser  uma  diminuigao  dos  gastos  pelos  consumidores,  ou  uma  diminuigao  dos  gastos  de  investi 
mento  pelas  empresas.  O  importante  €  que  o  produto  agora  esta  abaixo  do  nivel  natural  de  produto. 

*•  Lembre-se  de  que  o  nivel  natural  de  produto  e  o  nivel  de  produto  que  prevalece  quando  a  taxa  de  desemprego  e  igual  6  ,Q)(a 

natural  de  desemprego.  Veja  o  Capitulo  6. 

■  O  fato  de  o  produto  estar  abaixo  do  nivel  natural  do  produto  leva,  por  sua  vez,  a  uma  diminuigao  do  nivel  de 
pregos  ao  longo  do  tempo.  Dado  o  estoque  nominal  de  moeda,  a  diminuigao  do  nivel  de  pregos  aumenta  o 
estoque  real  de  moeda.  Esse  aumento  do  estoque  real  de  moeda  desloca  a  curva  LM  para  banco,  levando  a  uma 
taxa  de  juros  menor  e  a  um  produto  maior.  Apos  algum  tempo,  a  economia  estard,  por  exemplo,  no  ponto  B 
com  o  produto  igual  a  V". 

■  Enquanto  o  produto  permanecer  abaixo  de  seu  nivel  natural,  o  nivel  de  pregos  continuard  a  cair  e  a  curva  LM 
continuara  a  se  deslocar  para  baixo.  A  economia  se  movera  para  baixo  sobre  a  curva  IS  ate  atingir  o  ponto  C, 
em  que  o  produto  e  igual  a  Yn.  Em  suma,  um  produto  abaixo  do  nivel  natural  de  produto  leva  a  uma  diminuigao 
do  nivel  de  pregos,  que  continua  atd  que  a  economia  tenha  voltado  ao  normal. 

O  argumento  do  Capitulo  7  baseou-se  na  hipotese  forte  e  simplificadora  de  que  o  estoque  nominal  de  moeda  era 
constante.  Isso  implicou  que,  no  medio  prazo,  o  nivel  de  pregos  tambem  fosse  constante  —  que  nao  havia  inflagao. 
Implicou  tambem  que,  se  o  produto  estivesse  abaixo  do  nivel  natural  de  produto,  o  ajuste  do  produto  de  volta  a  seu 
nivel  natural  seria  alcangado  por  meio  de  tuna  diminuigao  do  nivel  de  pregos  —  algo  que  raramente  observamos  na 
pratica. 

Os  capitulos  8  e  9  apresentaram  uma  versao  mais  realista  do  modelo,  em  que  possibilitamos  um  crescimento  da 
moeda  nominal  positivo  —  e,  portanto,  uma  inflagao  positiva  no  medio  prazo.  Esse  modelo  ofereceu  uma  descrigao 
mais  rica  do  ajuste  do  produto  e  da  inflagao  a  choques.  Ele  comunicou,  contudo,  o  mesmo  resultado  basico  que  a 
versao  mais  simples  do  modelo  apresentada  no  Capitulo  7:  a  economia  tende  a  voltar  ao  nivel  natural  de  produto  ao 
longo  do  tempo.  O  argumento  e  o  seguinte: 

■  Suponha  que,  como  na  Figura  22.1,  o  produto  esteja  abaixo  do  nivel  natural  de  produto  —  de  modo  equivalen- 
te,  que  a  taxa  de  desemprego  esteja  acima  da  taxa  natural  de  desemprego. 

■  Com  a  taxa  de  desemprego  acima  da  taxa  natural,  a  inflagao  cai  ao  longo  do  tempo.  Suponha  que  o  crescimen¬ 
to  da  moeda  nominal  e  a  inflagao  fossem  inicialmente  iguais,  logo  o  crescimento  da  moeda  real  (a  diferenga 
entre  o  crescimento  da  moeda  nominal  e  a  inflagao)  seria  inicialmente  igual  a  zero.  Com  a  inflagao  em  queda 
—  e,  portanto,  tornando-se  menor  do  que  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  — ,  o  crescimento  da  moe- 


■  Figura  22.1 

Retorno  do  produto  a  seu  nivel 
natural 

Um  produto  baixo  leva  a  uma  diminuigao 
do  nivel  de  prepos.  A  diminuipao  do  nivel 
de  prepos  leva  a  um  aumento  do  estoque 
real  de  moeda.  A  curva  LM  desloca-se 
para  baixo  e  continua  a  $e  deslocar  para 
baixo  ate  que  o  produto  tenha  voltado  ao 
nivel  natural  de  produto. 


i  MM/P)  >  I 
\/  LM' 


Y  Y ■  Y„ 

Produto,  Y 
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cia  real  agora  sera  positivo.  De  maneira  equivalente,  o  estoque  real  de  moeda  aumentara.  Esse  aumento  do 
estoque  real  de  moeda  deslocara  a  curva  LM  para  baixo,  levando  a  um  aumento  do  produto. 

^  Isso  e  decorrencia  da  relacao  da  curva  de  Phillips,  equapao  (8.10): 

y  >  U„  =»  W,  <  7T(  _ , 

■  Enquanto  o  produto  estiver  abaixo  de  seu  nivel  natural,  a  infla<;ao  caira,  e  a  curva  LM continuara  a  se  deslocar 
para  baixo.  Isso  continuara  ate  que  o  produto  finalmente  volte  ao  nivel  natural  de  produto. 

Poderia  parecer,  portanto,  que  as  economias  possuem  um  forte  mecanismo  interno  de  estabiliza<;ao  que  as  tira 
das  recessfles: 

■  Um  produto  abaixo  do  nivel  natural  de  produto  leva  a  uma  inflagao  menor. 

■  A  infla^ao  menor  leva,  por  sua  vez,  a  um  crescimento  da  moeda  real  maior. 

■  O  crescimento  da  moeda  real  maior  leva  a  um  aumento  do  produto  ao  longo  do  tempo. 

0  estudo  das  depressoes  e  crises  nos  diz,  contudo,  que  esse  mecanismo  interno  nao  e  infalivel  e  que  as  coisas 
podem  dar  errado  de  muitas  maneiras.  Vamos  agora  examinar  algumas  delas. 


Taxa  nominal  de  juros,  taxa  real  de  juros  e  inflacao  esperada 

Quando  examinamos  o  ajuste  do  produto  na  Figura  22. 1 ,  ignoramos  a  distingao  entre  taxa  nominal  de  juros  e  taxa 
real  de  juros.  Essa  distincao  passa  a  ser  importante  aqui,  logo  precisamos  reintroduzi-la.  Lembre-se,  do  Capitulo  14, 
de  que: 

■  0  que  importa  para  as  decisoes  de  gastos  e,  desse  modo,  o  que  entra  na  relacao  /Sea  taxa  real  de  juros — a  taxa 
de  juros  em  termos  de  bens. 

■  0  que  importa  para  a  demanda  por  moeda  e,  desse  modo,  o  que  entra  na  relagao  LMe  a  taxa  nominal  de  juros 
—  a  taxa  de  juros  em  termos  de  dolares  ou,  de  modo  mais  geral,  em  termos  de  moeda. 

Lembre-se,  tambem,  da  rela9ao  entre  as  duas  taxas  de  juros:  a  taxa  real  de  juros  e  igual  a  taxa  nominal  de  juros 
menos  a  inflacao  esperada. 

Sejam  r  a  taxa  real  de  juros,  i  a  taxa  nominal  de  juros  e  n’  a  inflacao  esperada.  Logo,  da  equacao  (14.4),  temos:  r=  i-  n e. 

0  que  essa  distimjao  entre  as  duas  taxas  de  juros  implica  e  mostrado  na  Figura  22.2.  Suponha  que  a  economia  es- 
teja  inicialmente  em  A.  O  produto  esta  inicialmente  abaixo  do  nivel  natural  de  produto.  Como  o  produto  esta  abaixo 
do  nivel  natural  de  produto,  a  inflacao  cai.  A  diminuiijao  da  inflaqtao  tern  agora  dois  efeitos: 

■  O  primeiro  efeito  e  aumentar  o  estoque  real  de  moeda  e  deslocar  a  curva  LM  para  baixo,  de  LM  para  LM'.  O  des- 
locamento  da  curva  LM —  devido  ao  aumento  de  M/P —  e  o  deslocamento  que  vimos  na  Figura  22.1. 0  desloca- 
mento  da  curva  LM  tende  a  aumentar  o  produto.  Se  esse  fosse  o  unico  deslocamento,  a  economia  iria  de  A 
para  B. 

A  diminuipao  da  inflacao  leva  a  um  aumento  do  estoque  real  de  moeda.  Isso  desloca  a  curva  IM  para  baixo. 

■  Figura  22.2 

Efeitos  de  uma  inflagao  menor  sobre 
0  produto 

Quando  a  infla?ao  diminui  em  resposta  a 
Um  produto  baixo,  ha  dois  efeitos:  (1)  o 
estoque  real  de  moeda  aumenta,  levando 
0  curva  LM  a  se  deslocar  para  baixo;  (2) 
a  inflaqao  esperada  diminui,  levando  a 
curva  IS  a  se  deslocar  para  a  esquerda. 

Q  resultado  pode  ser  uma  diminuipao 
odicional  do  produto. 
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Agora  ha,  contudo,  um  segundo  efeito  em  aqao.  Suponha  que  a  diminuigao  da  inflagao  leve  a  uma  diminid 
da  inflagao  esperada.  Entao,  para  uma  dada  taxa  nominal  de  juros,  a  diminuigao  da  inflagao  esperada  am,, 
ta  a  taxa  real  de  juros.  A  taxa  real  de  juros  maior  leva,  por  sua  vez,  a  gastos  menores  e  a  um  produto  xn^' 
Portanto,  a  uma  dada  taxa  nominal  de  juros,  o  m'vel  de  produto  resultante  do  equillbrio  no  mercado  de  beJ°r 
menor.  A  curva  IS  desloca-se  para  a  esquerda,  de  IS  para  IS'.  O  deslocamento  da  curva  IS—  devido  a  uma  dim 1 
nuigao  de  ir  — tende  a  diminuir  o  produto.  Se  esse  fosse  o  unico  deslocamento,  a  economia  iria  de  A  para  r  ' 

A  diminuigao  da  inflagao  esperada  leva  a  um  aumento  da  taxa  real  de  juros  para  uma  dada  taxa  nominal  de  juros.  Isso  desloca  o 

curva  IS  para  a  esquerda. 

O  produto  aumenta  ou  diminui  como  resultado  desses  dois  deslocamentos?  A  resposta:  nao  podemos  dizer.  n 
efeito  combinado  dos  dois  deslocamentos  e  mover  a  economia  de  A  para  B",  com  o  produto  Y".  Se  T'serd  maior  on 
menor  que  ydepende  de  qual  deslocamento  domina,  o  que.  em  geral,  6  ambiguo. 

Em  nossa  figura,  Y"e  menor  que  V.  Nesse  caso,  em  vez  de  voltar  a  seu  nlvel  natural,  o  produto  cai  ainda  mais.  ,\s 
coisas  pioram  em  vez  de  melhorar. 

Um  exemplo  numdrico  ajudarti  a  entender  os  dois  efeitos  da  inflagao: 

Suponha  que  o  crescimento  da  moeda  nominal,  a  inflagao  e  a  inflagao  esperada  sejam,  no  inlcio,  iguais  a  5%. 
Suponha  que  a  taxa  nominal  de  juros  seja  igual  a  7%,  de  modo  que  a  taxa  real  de  juros  seja  igual  a  7%  -  5%  =  2%. 

No  Capitulo  9,  voce  viu  que,  no  medio  prazo,  a  infla?ao  e  igual  ao  crescimento  da  moeda  nominal  menos  o  crescimento  normal  do 

produto.  O  exemplo  supoe,  para  simplificar,  que  o  crescimento  normal  do  produto  e  nulo,  de  modo  que  a  infla?ao  e  o  crescimento 

da  moeda  nominal  sao  iguais. 

■  Suponha  que,  como  o  produto  e  menor  do  que  o  nlvel  natural  de  produto,  a  inflagao  diminua  de  5%  para  3% 
apos  um  ano.  0  crescimento  da  moeda  real  —  crescimento  da  moeda  nominal  menos  inflagao  —  agora  e  igual 
a  5%  -  3%  =  2%.  De  modo  equivalents  o  estoque  real  de  moeda  aumenta  em  2%.  Suponha  que  esse  aumento 
do  estoque  real  de  moeda  leve  a  uma  diminuigao  da  taxa  nominal  de  juros  de,  digamos,  7%  para  6%.  Esse  eo 
primeiro  efeito  que  voce  viu  anteriormente.  Uma  inflagao  menor  leva  a  um  estoque  real  de  moeda  maior  e  a 
uma  taxa  nominal  de  juros  menor. 

Suponha  que  a  diminuigao  da  inflagao  leve  as  pessoas  a  esperar  que  a  inflagao  deste  ano  sera  2%  menor  do 
que  no  ano  passado,  logo  a  inflagao  esperada  diminui  de  5%  para  3%.  Isso  implica  que,  a  uma  taxa  nominal  de 
juros  dada,  a  taxa  real  de  juros  aumenta  2%.  Esse  e  o  segundo  efeito  que  voce  viu  anteriormente.  A  uma  dada 
taxa  nominal  de  juros,  uma  inflagao  esperada  menor  leva  a  um  aumento  da  taxa  real  de  juros. 

■  Combinando  os  dois  efeitos:  a  taxa  nominal  de  juros  diminui  de  7%  para  6%.  A  inflagao  esperada  diminui  de 
5%  para  3%.  Portanto,  a  taxa  real  de  juros  vai  de  7%  -  5%  =  2%  para  6%  -  3%  =  3%.  O  efeito  liquido  de  uma  in¬ 
flagao  menor  e  um  aumento  da  taxa  real  de  juros. 

Acabamos  de  examinar  o  que  acontece  no  inicio  do  processo  de  ajuste.  £  facil  descrever  um  cenario  em  que  as 
coisas  pioram  ao  longo  do  tempo.  A  diminuigao  do  produto  de  ypara  r'leva  a  uma  diminuigao  adicional  da  inflagao 
e,  assim,  a  uma  diminuigao  adicional  da  inflagao  esperada.  Isso  leva  a  um  aumento  adicional  da  taxa  real  de  juros, 
que  diminui  ainda  mais  o  produto,  e  assim  por  diante.  Em  outras  palavras,  a  recessao  inicial  pode  se  tornar  uma 
depressao  profunda,  com  o  produto  caindo  continuadamente  em  vez  de  voltar  ao  nfvel  natural  de  produto.  0  rneca- 
nismo  de  estabilizagao  que  descrevemos  nos  capitulos  anteriores  simplesmente  falha. 


Armadilha  da  liquidez 

Uma  reag§o  ao  cenario  que  acabamos  de  ver  e  concluir  que,  embora  devamos  nos  preocupar  com  ele,  essefiEj 
nario  pode  ser  facilmente  evitado  com  o  uso  adequado  da  politica  monetaria.  O  cenario  foi  derivado  sob  a  ip 
de  que  a  politica  monetdria  (em  nosso  caso,  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal)  permaneceria  inalterada.  ^ 
entanto,  se  o  Banco  Central  estiver  preocupado  com  uma  diminuigao  do  produto,  parece  que  tudo  o  que  Precis®  ._ 
fazer  seria  adotar  uma  politica  monetaria  expansionista.  Em  termos  da  Figura  22.2,  tudo  o  que  o  Banco  Centra  p 
sa  fazer  <§  aumentar  o  estoque  nominal  de  moeda  a  fim  de  deslocar  a  curva  LM para  baixo  o  suficiente  paia  aume 

o  produto.  FlenSQ 

Esta  6,  claramente,  a  recomendagao  correta.  Mas  existe  um  limite  para  o  que  o  Banco  Central  pode  lazer.  .  ^ 

pode  diminuir  a  taxa  nominal  de  juros  abaixo  de  zero.  Se  a  inflagao  esperada  for  baixa  ou  ate  mesmo  negativa  s  ^ 
pessoas  esperarem  uma  deflagao),  a  taxa  real  de  juros  resultante  pode  ainda  nao  ser  baixa  o  suficiente  para  t 
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Onoinia  de  uma  recessao.  Essa  questao  esteve  no  centro  das  discussoes  sobre  a  crise  japonesa.  Vamos  examina-la 

^aisdeperto. 

primeiro  volte  para  nossa  descrigao  da  dernanda  por  moeda  e  da  oferta  de  moeda  no  Capitulo  4.  La,  definimos  a 
Fernanda  por  moeda,  para  um  dado  nivel  de  renda,  como  uma  fungao  decrescente  da  taxa  nominal  de  juros.  Quanto 
enor  a  taxa  nominal  de  juros,  maior  a  dernanda  por  moeda  —  de  modo  equivalente,  menor  a  dernanda  por  titu- 
,oS  o  que  nao  perguntamos  no  Capitulo  4  e  o  que  ocorre  quando  a  taxa  de  juros  diminui  para  zero.  A  resposta:  se 
aS  pessoas  retem  dinheiro  suficiente  para  suas  transagoes,  elas  sao,  entao,  indiferentes  entre  refer  o  restante  de  sua 
riqueza  financeira  na  forma  de  moeda  ou  na  forma  de  titulos.  O  motivo  dessa  indiferenga:  tanto  a  moeda  quanto  os 
tftuios  pagam  a  mesma  taxa  nominal  de  juros  —  a  saber,  zero.  Desse  modo,  a  dernanda  por  moeda  e  como  mostrada 
na  Figura  22-3: 

>  Veja  a  Figura  4.1 .  Evitamos  a  questao  deixando  de  desenhar  a  dernanda  por  moeda  para  taxas  de  juros  proximas  de  zero. 


■  A  medida  que  a  taxa  nominal  de  juros  diminui,  as  pessoas  desejam  reter  mais  moeda  (e,  assim,  menos  titulos). 
A  dernanda  por  moeda,  portanto,  aumenta. 

■  A  medida  que  a  taxa  nominal  de  juros  se  torna  igual  a  zero,  as  pessoas  desejam  reter  um  montante  de  moeda 
pelo  menos  igual  a  distancia  OB:  esse  €  o  montante  de  que  elas  precisam  para  suas  transagoes.  Mas  elas  estao 
dispostas  a  reter  ainda  mais  moeda  (e,  portanto,  a  reter  menos  titulos)  porque  sao  indiferentes  entre  moeda  e 
titulos.  Portanto,  a  dernanda  por  moeda  torna-se  horizontal  a  partir  do  ponto  B. 

Agora  vejamos  os  efeitos  de  um  aumento  da  oferta  de  moeda: 

■  Considere  o  caso  em  que  a  oferta  de  moeda  e  m\  de  modo  que  a  taxa  nominal  de  juros  consistente  com  o  equi- 
Ifbrio  no  mercado  financeiro  seja  positiva  e  igual  a  L  (Esse  e  o  caso  que  consideramos  no  Capitulo  4.)  Partindo 
daquele  equilibrio  na  Figura  22.3,  um  aumento  da  oferta  de  moeda  —  um  deslocamento  da  reta  M  para  a 
direita  —  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  nominal  de  juros. 

b  Considere  agora  o  caso  em  que  a  oferta  de  moeda  e  M'\  de  modo  que  o  equilibrio  se  encontra  no  ponto  B;  ou 
o  caso  em  que  a  oferta  de  moeda  e  M* ,  de  modo  que  o  equilibrio  se  encontre  no  ponto  C.  Em  ambos  os  casos, 
a  taxa  nominal  de  juros  inicial  e  igual  a  zero.  E,  em  ambos  os  casos,  tun  aumento  da  oferta  de  moeda  nao  tern 
qualquer  efeito  sobre  a  taxa  nominal  de  juros  nesse  ponto.  Pense  nele  da  maneira  descrita  a  seguir. 

Suponha  que  o  Banco  Central  aumente  a  oferta  de  moeda.  Ele  faz  isso  por  meio  de  uma  operagao  de  mercado 
aberto  em  que  compra  titulos  e  paga  por  eles  criando  moeda.  Como  a  taxa  nominal  de  juros  e  igual  zero,  as 
pessoas  sao  indiferentes  em  relagao  a  quantidade  de  moeda  ou  de  titulos  que  retem,  de  modo  que  elas  estao 
dispostas  a  reter  menos  titulos  e  mais  moeda  a  mesma  taxa  nominal  de  juros  —  a  saber,  zero.  A  oferta  de  mo¬ 
eda  aumenta,  mas  sem  qualquer  efeito  sobre  a  taxa  nominal  de  juros  —  que  permanece  igual  a  zero. 

^  Do  Capitulo  4:  o  Banco  Central  altera  o  estoque  de  moeda  por  meio  de  opera?oes  de  mercado  aberto  em  que  compra  ou  vende 

titulos  em  troca  de  moeda. 

Resumindo:  quando  a  taxa  nominal  de  juros  6  igual  a  zero,  uma  politica  monetaria  expansionista  torna-se  impo- 
tente.  Ou,  para  usar  as  palavras  de  Keynes  —  que  foi  o  primeiro  a  apontar  o  problema  — ,  o  aumento  de  moeda  cai 
em  uma  armadilha  da  liquidez.  As  pessoas  estao  dispostas  a  reter  mais  moeda  (mais  liquidez )  a  mesma  taxa  nominal 
de  juros. 


■  Figura  22.3 

Dernanda  por  moeda,  oferta  de  moeda  e 
«  armadilha  da  liquidez 
Quando  a  taxa  nominal  de  juros  e  igual  a  zero, 
e  uma  vez  que  as  pessoas  tenham  dinheiro 
suficiente  para  suas  transa?oes,  elas  se  tornam 
indiferentes  entre  reter  moeda  ou  titulos.  A 
dernanda  por  moeda  torna-se  horizontal.  Isso 
unplica  que,  quando  a  taxa  nominal  de  juros  e 
igual  a  zero,  aumentos  adicionais  da  oferta  de 
moeda  nao  tern  qualquer  efeito  sobre  a  taxa 
nominal  de  juros. 
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Tendo  examinado  o  equilibrio  nos  mercados  financeiros,  vamos  nos  voltar  para  o  modelo  IS-LM  e  ver 
deve  ser  modificado  para  levar  em  conta  a  armadilha  da  liqnidez. 


c°mo  e|e 
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A  derivagao  da  curva  LMe  mostrada  nas  duas  partes  da  Figura  22.4.  Lembre-se  de  que  a  curva  LM  mostra 
um  dado  estoque  real  de  moeda,  a  relagao  entre  a  taxa  nominal  de  juros  e  o  nivel  de  renda  resultante  do  equifib,--, 
mercados  financeiros.  Para  derivar  a  curva  LM,  a  Figura  22.4(a)  examina  o  equilibrio  nos  mercados  financeiros*  ^ 
um  dado  valor  do  estoque  real  de  moeda  e  mostra  tres  curvas  de  demanda  por  moeda,  cada  uma  corresponde 
um  nivel  de  renda  diferente: 

a  M"  mostra  a  demanda  por  moeda  para  um  dado  nivel  de  renda,  Y.  O  equilibrio  6  dado  pelo  ponto  A,  com  a 
nominal  de  juros  igual  a  i.  Essa  combinagao  de  renda,  Y,  e  taxa  nominal  de  juros,  i,  nos  dd  o  primeiro  ponto  (U 
curva  LM,  o  ponto  A  na  Figura  22.4(b). 

■  M'r  mostra  a  demanda  por  moeda  para  um  nivel  de  renda  menor,  Y'<  Y.  Uma  renda  menor  significa  meno 
transagoes  e,  portanto,  uma  demanda  por  moeda  menor  a  qualquer  taxa  de  juros.  Nesse  caso,  o  equilibrj0 
dado  pelo  ponto  A',  com  a  taxa  nominal  de  juros  igual  a  Essa  combinagao  de  renda,  Y',  e  taxa  nominal  de 
juros,  dd  o  segundo  ponto  da  curva  LM,  o  ponto  A'na  Figura  22.4(b). 

i  Md  dd  a  demanda  por  moeda  para  um  nivel  de  renda  F”ainda  menor,  Y"<  Y'.  Nesse  caso,  o  equilibrio  <§  dado 
pelo  ponto  A''na  Figura  22.4(a),  com  a  taxa  nominal  de  juros  igual  a  zero.  O  ponto  A"na  Figura  22.4(b)  corres¬ 
ponde  a  A "  na  Figura  22.4(a) . 

♦  Ate  aqui,  a  deriva^ao  da  curva  LM  e  exatamente  a  mesma  do  Capitulo  5.  Somente  quando  a  renda  e  menor  do  que  Y"  as  coisas  se 

tornam  diferentes. 


■  O  que  ocorre  se  a  renda  cai  abaixo  de  Y",  deslocando  a  demanda  por  moeda  ainda  mais  para  a  esquerda  na 
Figura  22.4(a)?  A  intersegao  da  curva  de  oferta  de  moeda  com  a  curva  de  demanda  por  moeda  ocorre  no  seg- 
mento  horizontal  da  curva  de  demanda  por  moeda.  O  equilibrio  permanece  em  A",  e  a  taxa  nominal  de  juros 
permanece  igual  a  zero. 

Resumindo:  na  presenga  de  uma  armadilha  da  liquidez,  a  curva  LMe  semelhante  a  desenhada  na  Figura  22.4(b). 
Para  valores  de  renda  maiores  do  que  Y",  a  curva  6  positivamente  inclinada  —  como  acontecia  no  Capitulo  5,  quan¬ 
do  descrevemos  pela  primeira  vez  a  curva  LM.  Para  valores  de  renda  menores  que  Y",  a  curva  e  horizontal  em  i  =  0. 
Intuitivamente:  a  taxa  nominal  de  juros  nao  pode  ser  negativa. 

Tendo  derivado  a  curva  LM  na  presenga  de  uma  armadilha  da  liquidez,  podemos  agora  examinar  as  propriedades 
do  modelo  IS-LM  modificado  desta  forma.  Suponha  que  a  economia  esteja  inicialmente  no  ponto  A  da  Figura  22.5, 
na  intersegao  da  curva  IS  e  da  curva  LM,  com  o  produto,  Y,  e  a  taxa  nominal  de  juros,  i.  Suponha  tambem  que  esse 
nivel  de  produto  esteja  bem  abaixo  do  nivel  natural  de  produto,  F .  A  questao  e:  a  politica  monetaria  pode  ajudara 
economia  a  voltar  para  F? 

Suponha  que  o  Banco  Central  aumente  a  oferta  de  moeda,  deslocando  a  curva  LM  de  LM  para  LM'.  0  equilibrio 
desloca-se  para  baixo,  do  ponto  A  para  o  ponto  B.  A  taxa  nominal  de  juros  diminui  de  i para  zero  e  o  produto  aumenta 
de  Y  para  Y'.  Assim,  ate  este  ponto,  uma  politica  monetaria  expansionista  pode,  de  fato,  aumentar  o  produto. 

O  que  acontece,  contudo,  se,  a  partir  do  ponto  B,  o  Banco  Central  aumenta  a  oferta  de  moeda  ainda  mais,  deslo¬ 
cando  a  curva  LM  de  LM'para,  digamos,  LM'"1. 


mm  Figura  22.4 

DerivafOo  da  curva  LM  na  presenga  de 
uma  armadilha  da  liciuidez 


Para  niveis  baixos  de  produto,  a  curva  LM 
e  um  segmento  horizontal,  com  uma  taxa 
nominal  de  juros  igual  a  zero.  Para  niveis  de 
produto  maiores,  a  curva  LM  e  positivamente 
inclinada.  Um  aumento  da  renda  leva  a  um 
aumento  da  taxa  nominal  de  juros. 


(para  Ym  <  V) 


Moeda  (real),  M/P  Renda,  Y 

(a)  (b) 
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^  Figura  22.5 

q  niodelo  IS-LM  e  a  armadiiha  da 
liquids 

[via  presence  de  uma  armadiiha  da  liquidez, 
e)1jste  um  limite  para  quanto  a  politico 
^onetaria  pode  aumentar  o  produto.  A  politico 
monetaria  pode  nao  ser  capaz  de  aumentar  o 
roduto  de  volta  a  seu  nivel  natural. 


I 


Produto.  Y 


A  intersecgao  de  IS  com  LM"  permanece  no  ponto  B,  e  o  produto  permanece  igual  a  V".  A  polftica  monetdria  ex- 
pansionista  nao  tern  mais  efeito  sobre  o  produto;  nao  pode,  portanto,  ajudar  o  produto  a  voltar  para  Yn. 

Em  outras  palavras:  quando  a  taxa  nominal  de  juros  €  igual  a  zero,  a  economia  cai  em  uma  ‘armadiiha  da  liqui¬ 
dez'  0  Banco  Central  pode  aumentar  a  ‘liquidez’  —  isto  6,  aumentar  a  oferta  de  moeda.  Mas  essa  ‘liquidez’  cai  em 
uma  armadiiha’.  A  moeda  adicional  e  prontamente  retida  pelos  investidores  a  uma  taxa  de  juros  inalterada  —  a  saber, 
zero.  Se,  a  essa  taxa  nominal  de  juros  zero,  a  demanda  por  bens  ainda  for  baixa  demais,  entao  nao  havera  nada  mais 
que  uma  politica  monetaria  possa  fazer  para  aumentar  o  produto. 

Juntando  as  coisas:  armadiiha  da  liquidez  e  deflacao 

Assim  como  voce  pode  ter  ficado  cetico  quando  anteriormente  estivemos  discutindo  os  efeitos  adversos  de  uma 
inflagao  menor,  voce  pode  permanecer  cetico  sobre  a  armadiiha  da  liquidez  ser  um  assunto  serio.  Afinal,  uma  taxa 
nominal  de  juros  igual  a  zero  e  uma  taxa  de  juros  muito  baixa.  Uma  taxa  nominal  de  juros  igual  a  zero  nao  seria  sufi- 
ciente  para  estimular  fortemente  os  gastos  e  evitar  uma  recessao? 

A  resposta  e  nao.  A  chave  para  essa  resposta  e,  mais  uma  vez,  a  distingao  entre  a  taxa  real  de  juros  e  a  taxa  no¬ 
minal  de  juros.  0  que  importa  para  os  gastos  e  a  taxa  real  de  juros.  A  taxa  real  de  juros  que  corresponde  a  uma  taxa 
nominal  de  juros  igual  a  zero  depende  da  inflagao  esperada: 

■  Suponha  que  a  taxa  de  inflagao,  efetiva  e  esperada,  seja  alta  —  digamos,  igual  a  10%.  Entao,  uma  taxa  nominal 
de  juros  igual  a  zero  corresponde  a  uma  taxa  real  de  juros  de  -10%.  A  essa  taxa  real  de  juros  negativa,  os  gastos 
de  consumo  e  investimento  provavelmente  serao  muito  altos,  altos  o  suficiente  para  garantir  que  a  demanda 
seja  suficiente  para  levar  o  produto  de  volta  ao  nivel  natural  de  produto.  Portanto,  com  inflagao  alta,  a  armadi¬ 
iha  da  liquidez  provavelmente  nao  sera  um  problema  serio. 

♦  r-i-7r’  =  0%  -  10%  =  -10%. 

Reveja  nossa  discussao  sobre  decisoes  de  investimento  no  Capitulo  16. 

**  Por  que  o  investimento  provavelmente  sera  muito  alto  se  as  empresas  podem  fomar  emprestado  a  uma  taxa  real  de  juros  de  —  1 0%? 

(Dica:  com  que  as  empresas  comparam  a  taxa  real  de  juros?) 

■  Suponha  que  a  taxa  de  inflagao,  efetiva  e  esperada,  seja  negativa  —  a  economia  esta  experimentando  uma 
deflagao.  Digamos  que  a  taxa  de  inflagao  seja  -5%  (de  modo  equivalente,  a  taxa  de  deflagao  seja  de  5%).  Entao, 
mesmo  que  a  taxa  nominal  de  juros  fosse  igual  a  zero,  a  taxa  real  de  juros  ainda  seria  igual  a  5%.  Essa  taxa  real 
de  juros  pode  ainda  ser  alta  demais  para  estimular  suficientemente  os  gastos  e,  nesse  caso,  nao  h&  nada  que  a 
politica  monetaria  possa  fazer  para  aumentar  o  produto. 

*  r=  i  -  v’  =  0%  -  (-  5%)  =  5%. 

Voce  pode  ver  agora  como  os  dois  mecanismos  —  os  efeitos  da  inflagao  esperada  sobre  a  taxa  real  de  juros  e  a 
srrnadilha  da  liquidez  que  descrevemos  nesta  segao  —  podem  se  combinar  para  transformar  recessoes  em  crises  ou 
(*ePress6es: 

■  Suponha  que  a  economia  esteja  em  uma  recessao  ha  algum  tempo,  assim  a  inflagao  diminuiu  continuamente 
e  transformou-se  em  deflagao. 
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Suponha  que  a  politica  monetaria  tenha  diminmdo  a  taxa  nominal  de  jnros  a  zero.  Mesmo  a  uma  taxa  no 
de  juros  ignal  a  zero,  uma  deflagao  esperada  implica  que  a  taxa  real  de  juros  ainda  e  positiva. 

Suponha  que,  como  resultado,  a  economia  esteja  em  um  ponto  como  A  da  Figura  22.6,  na  intersegao  das 
vas  IS  e  LM.  A  taxa  nominal  de  juros  e  igual  a  zero  e  o  produto,  Y,  esta  abaixo  do  nivel  natural  de  produto 

Claramente,  nao  ha  nada  que  uma  politica  monetaria  possa  fazer  nesse  caso  para  aumentar  o  produto  p 
coisas  provavelmente  se  deteriorarao  ao  longo  do  tempo. 

Como  o  produto  esta  abaixo  do  nivel  natural  de  produto,  a  taxa  de  deflagao,  efetiva  e  esperada,  provavelm 
aumentara  (a  inflagao  provavelmente  se  tornara  mais  negativa). 

A  uma  dada  taxa  nominal  de  juros,  uma  deflagao  esperada  maior  leva  a  um  aumento  da  taxa  real  de  iuro 
curva  IS  desloca-se  para  a  esquerda  na  Figura  22.6,  de  IS  para,  digamos,  IS',  levando  a  uma  diminuigao  adicio" 
nal  do  produto,  de  /para  Y‘. 

Isso  leva  a  uma  deflagao  adicional,  que  leva  a  um  aumento  adicional  da  taxa  real  de  juros,  uma  diminuiea 
adicional  do  produto,  e  assim  por  diante. 


Em  outras  palavras:  a  economia  entra  em  um  circulo  vicioso.  Um  produto  baixo  leva  a  mais  deflagao.  Mais  defla 
gao  leva  a  uma  taxa  real  de  juros  maior  e  a  um  produto  ainda  menor,  e  nao  ha  nada  que  uma  politica  monetaria  possa 
fazer  quanto  a  isso.  O  cenario  pode  parecer  inacreditavel,  mas,  como  vamos  ver  agora  ao  examinar  primeiro  a  Grande 
Depressao  e,  depois,  a  crise  japonesa,  esta  longe  de  ser  impossivel. 


A  Grande  Depressao 

Em  1929,  a  taxa  de  desemprego  dos  Estados  Unidos  era  de  3,2%.  Em  1933,  havia  crescido  para  24,9%!  Um  emcada 
quatro  trabalhadores  estava  procurando  emprego.  Somente  nove  anos  mais  tarde,  em  1942,  €  que  a  taxa  de  desem- 
prego  voltou  para  4,7%.  (A  Figura  22.7  mostra  a  evolugao  da  taxa  de  desemprego  de  1920  a  1950.) 


Figura  22.6 


A  armadilha  da  liquidez  e  a  deflagao 


Suponha  que  a  economia  esteja  em  uma 
armadilha  da  liquidez  e  que  haja  deflapao. 

O  produto  abaixo  do  nivel  natural  de  produto 
leva  a  mais  deflapao  ao  longo  do  tempo,  que 
leva  a  um  aumento  adicional  da  taxa  real  de 


juros,  e  leva  a  um  deslocamento  adicional  da 
curva  IS  para  a  esquerda.  Esse  deslocamento 
leva  a  uma  diminuipao  adicional  do  produto, 
que  leva  a  mais  deflapdo,  e  assim  por  diante. 


IS'  IS 


v  y  y„ 

Produto,  Y 


■1  Figura  22.7 

Taxa  de  desemprego  dos  Estados 
Unidos,  1920-1950 

A  Grande  Depressao  foi  caracterizada  por  um 
aumento  acentuado  do  desemprego,  seguido 
por  um  lento  declinio. 
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Um  quadro  macroeconomico  mais  completo  6  dado  naTabela  22.1,  que  mostra,  para  os  Estados  Unidos,  a  evolu- 
,-ao  da  taxa  de  desemprego,  da  taxa  de  crescimento  do  produto,  do  indice  de  prepos  ao  consumidor  e  do  estoque  de 
nioeda  de  1929  a  1942.  Se  nos  concentrarmos  somente  no  desemprego  e  no  produto,  por  enquanto,  dois  fatos  surgem 
da  tabela: 

■  Quanto  e  com  que  profundidade  o  produto  caiu  no  inicio  da  depressao.  A  taxa  media  anual  de  crescimento  de 
1929  a  1932  foi  de  impressionantes  -8,6%,  levando  a  um  aumento  da  taxa  de  desemprego  de  mais  de  20  pontos 
percentuais  (de  3,2%  para  24,9%)  em  quatro  anos. 

■  Quanto  tempo  levou  para  o  desemprego  se  recuperar  —  o  crescimento  do  produto  se  tornou  positivo  em  1933. 
Mas,  em  1941,  &s  vesperas  da  entrada  dos  Estados  Unidos  na  Segunda  Guerra  Mundial,  a  taxa  de  desemprego 
era  ainda  igual  a  9,9%. 

0  que  desencadeou  o  aumento  inicial  do  desemprego?  O  que  fez  com  que  a  depressao  fosse  tao  longa?  Como 
a  economia  acabou  voltando  a  ter  um  desemprego  baixo?  Sao  essas  as  questoes  de  que  tratamos  no  restante  desta 
sepao. 

A  queda  inicial  dos  gastos 

Relatos  populares  frequentemente  dizem  que  a  Grande  Depressao  foi  causada  pelo  colapso  da  bolsa  de  valores 
em  1929.  Nem  tanto.  Uma  recessao  ja  havia  efetivamente  comepado  antes  do  colapso,  e  outros  fatores  desempenha- 
ram  um  papel  relevante  posteriormente  na  Depressao. 

No  entanto,  o  colapso  foi  importante.  A  bolsa  de  valores  disparou  de  1921  a  1929.  Os  prepos  das  apoes  subiram 
muito  mais  rapido  do  que  os  dividendos  pagos  pelas  empresas  —  e,  como  resultado  disso,  a  razao  dividendo-prepo 
(a  razao  entre  os  dividentos  pagos  por  uma  apao  e  o  prepo  da  apao)  caiu  de  6,5%,  em  192 1 ,  para  3,5%  em  1 929.  Em  28 


Tabela  22.1  Desemprego,  crescimento  do  produto,  precos  e  moeda 
nos  Estados  Unidos,  1929-1942 


Ano 

Taxa  de 

desemprego  (%) 

Taxa  de 
crescimento  do 
produto  (%) 

Nivel  de  precos 

Estoque  nominal 
de  moeda 

1929 

3,2 

-9,8 

100,0 

26,6 

1930 

8,7 

-7,6 

97,4 

25,7 

1931 

15,9 

-14,7 

88,8 

24,1 

1932 

23,6 

-1,8 

79,7 

21,1 

1933 

24,9 

9,1 

75,6 

19,9 

1934 

21,7 

9,9 

78,1 

21,9 

1935 

20,1 

13,9 

80,1 

25,9 

1936 

16,9 

5,3 

80,9 

29,5 

1937 

14,3 

-5,0 

83,8 

30,9 

1938 

19,0 

8,6 

82,2 

30,5 

1939 

17,2 

8,5 

81,0 

34,1 

1940 

14,6 

16,1 

81,8 

39,6 

1941 

9,9 

12,9 

85,9 

46,5 

1942 

4,7 

13,2 

95,1 

55,3 

O  Indice  de  precos  esrd  normalizado  em  100  paro  1929.  O  esioque  de  moedu  e  medido  em  bilhoes  de  dolores. 
Fonle:  Historical  Statistics  of  the  United  Stales,  U.S.  Deportment  of  Commerce. 
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de  outubro  de  1929,  o  Indice  de  pregos  da  bolsa  de  valores  caiu  de  298  para  260.  No  dia  seguinte,  caiu  ainda  mais,  Para 
230  Isso  representou  uma  queda  de  23%  em  dois  dias  e  uma  queda  de  40%  em  relagao  ao  pico  do  inicio  de  setembr 
Em  novembro,  o  Indice  havia  caido  para  198.  Uma  breve  recuperagao  da  bolsa  de  valores  no  im'cio  de  1930  foi  segui(1°' 
de  quedas  adicionais  dos  pregos  das  agoes  a  medida  que  a  profundidade  da  depressao  se  tornava  cada  vez  mais  c|ar! 
para  os  participantes  da  bolsa.  Em  junho  de  1932,  o  mdice  despencou  para  47,  atingindo  o  fundo  do  pogo.  (A  pjgu^ 
22.8  mostra  a  evolugao  do  indice  de  janeiro  de  1920  a  dezembro  de  1950.) 

£  possivel  que  o  colapso  de  outubro  de  1929  tenha  sido  causado  pela  subita  compreensao  de  que  uma  depress,^, 
estava  a  caminho?  A  resposta  e  nao.  Nao  havia  noticias  economicas  importantes  nessa  diregao  em  outubro.  £  qua$e 
certo  que  a  fonte  do  colapso  tenha  sido  o  fim  de  uma  bolha  especulativa.  Acionistas  que  compraram  agoes  a  pre?0s 
elevados,  antecipando  aumentos  de  pregos  adicionais  no  futuro,  apavoraram-se  e  tentaram  vender  suas  agdes.  o 
resultado  foi  uma  grande  queda  dos  pregos. 

Fa?a  uma  revisao  da  discussao  sobre  dividendos  e  pregos,  bolhas  e  colapsos  na  Se?ao  1 5.3. 

O  colapso  nao  so  diminuiu  a  riqueza  dos  consumidores,  como  tambdm  aumentou  sua  incerteza  quanto  ao  fu. 
turo.  Inquietos  pelo  colapso  e  sentindo  incerteza  quanto  ao  futuro,  os  consumidores  e  as  empresas  decidiram  ver 
como  as  coisas  evoluiriam  e  adiaram  as  compras  de  bens  durdveis  e  de  bens  de  investimento.  Houve,  por  exemplo, 
uma  grande  diminuigao  das  vendas  de  automdveis  —  o  tipo  de  compra  que  pode  ser  adiada  facilmente  —  nos  meses 
imediatamente  posteriores  ao  colapso.  A  produgao  industrial,  que  havia  caido  1,8%  de  agosto  a  outubro  de  1929,  caiu 
9,8%  de  outubro  a  dezembro,  e  caiu  outros  24%  de  dezembro  de  1929  a  dezembro  de  1930. 

Contracao  da  moeda  nominal 

O  impacto  do  colapso  foi  potencializado  por  um  grave  erro  de  politica  economica  —  a  saber,  uma  grande  di¬ 
minuigao  do  estoque  nominal  de  moeda.  A  primeira  coluna  da  Tabela  22.2  mostra  a  evolugao  do  estoque  nominal 
de  moeda,  medido  por  Ml.  De  1929  a  1933,  Ml  diminuiu  de  USS  26,6  bilhoes  para  US$  19,4  bilhoes,  uma  queda  de 
27%. 

m  Lembre-se  de  que  Ml  e,  nos  Estados  Unidos,  a  soma  de  moeda  manual,  cheques  de  viagem  e  depositos  a  vista. 

Para  entender  por  que  o  estoque  nominal  de  moeda  diminuiu  tanto,  devemos  voltar  para  a  relagao  entre  estoque 
nominal  de  moeda  e  base  monetaria  que  vimos  no  Capitulo  4.  La  vimos  que,  em  uma  economia  na  qual  parte  da 
moeda  retida  por  pessoas  e  empresas  toma  a  forma  de  moeda  dos  bancos,  a  relagao  entre  o  estoque  de  moeda,  Ml  (a 
soma  de  moeda  manual  e  depositos  a  vista),  e  a  base  monetaria,  H  (moeda  manual  mais  reservas  bancarias),  e  dada 
por 

Ml  =  Hx  multiplicador  monetario 

O  multiplicador  monetario  depende,  por  sua  vez,  tanto  das  reservas  que  os  bancos  mantem  como  proporgao  de 
seus  depositos  quanto  da  proporgao  de  moeda  que  as  pessoas  retem  sob  a  forma  de  moeda  manual  em  relagao  aos 
depositos  a  vista. 


mm  Figura  22.8 

fndice  composto  S&P,  1920-1950 
De  setembro  de  1929  a  junho  de  1932,  o 
indice  da  bolsa  de  valores  caiu  de  3 1 3  para 
47  e  depois  se  recuperou  lentamente. 


TJ 

-  160- 


40  r— i — ; 
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Observe  agora  que,  de  1929  a  1933,  a  base  monetaria,  H  (mostrada  na  segunda  coluna  daTabela  22.2),  aumen- 
toii  de  US$  7,1  bilhoes  para  USS  8,2  bilhoes.  Isso  significa  que  a  diminuigao  de  Ml  nao  veio  de  uma  redugao  da  base 
monetaria,  mas  de  uma  diminuigao  do  multiplicador  monetario,  Ml  IH  (mostrado  na  terceira  coluna  da Tabela  22.2), 
qUe  caiu  de  3,7  em  1929  para  2,4  em  1933.  Por  que  o  multiplicador  monetario  caiu  tanto?  A  resposta  sucinta  e:  por 
causa  das  falencias  bancarias.  Aqui  esta  o  motivo. 

0  tratamento  elassico  e  o  de  Milton  Friedman  e  Anna  Schwartz,  A  monetary  history  of  the  United  States,  1867-1960,  Princeton, 

Princeton  University  Press,  1 963. 

Com  o  grande  declinio  do  produto,  um  numero  crescente  de  tomadores  de  empr^stimos  viu-se  incapaz  de  quitar 
sens  empnSstimos  com  os  bancos,  fazendo  com  que  mais  e  mais  bancos  se  tornassem  insolventes  e  fechassem  as 
portas.  As  falencias  bancarias  aumentaram  continuamente  de  1929  ate  1933.  quando  o  numero  de  falencias  atingiu 
uni  pico  de  4.000  dos  cerca  de  20.000  bancos  em  operagao  na  £poca. 

As  falencias  bancdrias  tiveram  um  efeito  direto  sobre  a  oferta  de  moeda.  Os  depdsitos  a  vista  nos  bancos  falidos 
perderam  o  valor.  Mas  o  principal  efeito  sobre  a  oferta  de  moeda  foi  indireto.  Muitas  pessoas,  com  medo  de  que  seus 
bancos  pudessem  tambem  falir,  retiraram  seu  dinheiro  dos  bancos  e  passaram  dos  depositos  a  vista  para  a  moeda 
manual.  O  aumento  da  razao  entre  moeda  manual  e  depdsitos  levou  a  uma  diminuigao  do  multiplicador  monetdrio 
e,  portanto,  a  uma  diminuigao  da  oferta  de  moeda.  Pense  no  mecanismo  da  forma  a  seguir:  se  as  pessoas  tivessem 
liquidado  todos os  seus  depdsitos  em  troca  de  moeda  manual,  o  multiplicador  teria  caldo  diretamente  para  1.  A  unica 
moeda  que  as  pessoas  teriam  retido  seria  a  moeda  do  Banco  Central.  Em  outras  palavras,  AF1  teria  ficado  exatamente 
jgual  A  base  monetdria,  H.  A  mudanga  efetiva  foi  menos  drastica;  no  entanto,  o  multiplicador  caiu  de  3,7  em  1 929  para 
2,4  em  1933,  levando  a  uma  diminuigao  da  oferta  de  moeda  apesar  de  um  aumento  da  base  monetaria. 

Do  Capitulo  4:  o  multiplicador  e  l/[c  +  0(1  -  c)],  onde  c  e  a  propor?ao  de  moeda  que  as  pessoas  desejam  manter  como  moeda 

manual  e  8  e  a  razao  entre  reservas  e  depositos  a  vista.  Quanto  maior  c,  menor  o  multiplicador.  E,  se  c  =  1  —  se  as  pessoas  desejam 

manter  apenas  moeda  manual  — ,  entao  o  multiplicador  e  igual  a  1. 

A  implicagao  para  nossos  propositos  e  simples.  Por  causa  de  uma  diminuigao  do  estoque  nominal  de  moeda  (Ml) 
de  1929  a  1933  aproximadamente  proporcional  a  diminuigao  do  m'vel  de  pregos,  o  estoque  real  de  moeda  (Ml/P, 
mostrado  na  quarta  coluna  da  Tabela  22.2)  permaneceu  aproximadamente  constante,  eliminando  um  dos  mecanis- 
mos  que  poderiam  ter  levado  a  uma  recuperagao.  Em  outras  palavras,  a  curva  ZMpermaneceu  praticamente  inalte- 
rada  —  nao  se  deslocou  para  banco,  como  teria  feito  se  o  estoque  nominal  de  moeda  tivesse  permanecido  constante, 
implicando  um  aumento  do  estoque  real  de  moeda. 

Esse  e  o  motivo  pelo  qua!  Milton  Friedman  e  Anna  Schwartz  argumentaram  que  o  Fed  foi  responsavel  pela  gravi- 
dade  da  Grande  Depressao.  Ele  nao  foi  diretamente  responsavel  pela  diminuigao  da  oferta  de  moeda  nominal,  mas 
deveria  ter  dado  passos  para  compensar  a  diminuigao  do  multiplicador  monetario  ao  expandir  a  base  monetaria 
muito  mais  do  que  fez. 


Efeitos  adversos  da  defla^ao 

Com  a  queda  dos  gastos  e  a  diminuigao  da  oferta  de  moeda  nominal,  o  cenario  estava  pronto  para  que  os  meca- 
nismos  que  estudamos  na  Segao  22.1  transformassem  o  declinio  do  produto  em  uma  depressao  profunda. 


Tabela  22.2  Moeda  nominal  e  moeda  real,  1929-1933 


Ano 

Estoque  nominal 
de  moeda  (Ml) 

Base  monetaria 
(H) 

Multiplicador 
monetario  (Ml/H) 

Estoque  real  de 
moeda  (Ml/P) 

1929 

26,6 

7,1 

3,7 

26,4 

1930 

25,7 

6,9 

3,7 

26,0 

1931 

24,1 

7,3 

3,3 

26,5 

1932 

21,1 

7,8 

2,7 

25,8 

1933 

19,4 

8,2 

2,4 

25,6 

Forte:  Historical  Statistics  of  the  United  States,  U  S.  Department  of  Commerce. 
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Conforme  mostra  a  primeira  coluna  daTabela  22.3,  a  contra^ao  da  moeda  nominal  limitou  a  queda  da 
minal  de  juros.  A  taxa  nominal  de  juros,  medida  pela  taxa  de  juros  de  titulos  privados  de  um  ano,  chegou  a  5J  n°‘ 
1929  (subindo  de  4,1%  em  1928),  para  cair  lentamente  ao  longo  do  tempo,  atingindo  2,6%  em  1933.  ’  0 


em 


Ao  mesmo  tempo,  como  mostra  a  segunda  coluna  da  Tabela  22.3,  o  resultado  do  produto  baixo  foi  uma  f 
deflagao.  A  taxa  de  deflacao,  isto  e,  a  diminuicao  do  nivel  de  pre^os,  atingiu  9,2%,  em  1931,  e  10,8%  em  1932  Se 
sermos  que  a  deflacao  esperada  era  igual  &  deflacao  efetiva  em  cada  ano,  poderemos  construir  uma  serie  paru  -U*)U 
real  de  juros.  Isso  foi  feito  na  ultima  coluna  da  Tabela  22.3  e  fornece  uma  explicagao  convincente  para  o  niotiv  ^ 
qual  o  produto  contlnuou  a  cair  ate  1933.  A  taxa  real  de  juros  atingiu  12,3%  em  1931,  14,8%  em  1932  e  a  ainda  m  1 
alta  7,8%  em  1933.  Nao  e  de  surpreender  que,  com  essas  taxas  de  juros,  a  demanda  tanto  por  consumo  quanto  ,0 
investimento  tenha  permanecido  muito  baixa,  e  a  depressao,  piorado. 


A  recuperacao 

A  recuperacao  teve  inicio  em  1933.  Exceto  por  outra  queda  acentuada  da  taxa  de  crescimento  do  produto  em 
1937  (veja  aTabela  22.1),  o  crescimento  foi  consistentemente  elevado,  apresentando  uma  taxa  media  anual  de  7  7% 
de  1933  a  1941.  Os  macroeconomistas  e  os  historiadores  economicos  estudaram,  mesmo  assirn,  a  recuperacao  muii0 
menos  do  que  o  declinio  inicial.  E  muitas  questoes  ainda  permanecem  em  aberto. 

Um  dos  fatores  que  contribuiram  para  a  recuperacao  estd  claro.  Apos  a  eleicao  de  Franklin  Roosevelt,  em  1932 
houve  uma  mudanca  na  politica  monetdria  e  um  aumento  acentuado  do  crescimento  da  moeda  nominal.  De  1933  a 
1941,  0  estoque  nominal  de  moeda  cresceu  140%  e  o  estoque  real  de  moeda  cresceu  100%.  Esses  aumentos  resulta- 
ram  de  aumentos  da  base  monetaria,  e  nao  do  multiplicador  monetario.  Christina  Romer,  historiadora  economica 
de  Berkeley,  argumentou  que,  se  a  politica  monetaria  tivesse  permanecido  inalterada  de  1933  em  diante,  0  produto 
teria  sido  25%  menor  do  que  efetivamente  foi  em  1937,  e  50%  menor  do  que  foi  em  1942.  Esses  sao  numeros  muito 
grandes.  Mesmo  se  acharmos  que  esses  numeros  superestimam  o  efeito  da  politica  monetdria,  a  conclusao  de  que  a 
politica  monetaria  desempenhou  um  papel  importante  na  recuperacao  ainda  4,  sem  duvida,  garantida. 

'►  Christina  Romer,  "What  ended  the  Great  Depression?",  Journal  of  Economic  History,  dezembro  de  1992,  p.  757-784. 

O  papel  de  outros  fatores,  dos  deficits  orcamentarios  ao  Novo  Contrato  (.New  Deal)  —  o  conjunto  de  programas 
implementado  pelo  governo  Roosevelt  para  tirar  a  economia  dos  Estados  Unidos  da  Grande  Depressao  — ,  e  bem 
menos  claro. 

Um  dos  programas  do  Novo  Contrato  destinava-se  a  melhorar  o  funcionamento  dos  bancos  por  meio  da  criacao 
da  Seguradora  Federal  de  Depositos  (Federal  Deposit  Insurance  Corporation  —  FDIQ,  para  garantir  os  depositos  a 
vista  e  evitar  corridas  aos  bancos  e  falencias  bancarias.  E,  de  fato,  houve  poucas  falencias  bancarias  apos  1933. 

Outros  programas  incluiram  programas  de  auxilio  e  de  obras  publicas  para  desempregados  e  um  programaad- 
ministrado  pela  Administracao  da  Recuperacao  Nacional  (National  Recovery  Administration — NRA),  para  garantir 
uma  ‘concorrencia  bem-comportada'  na  industria.  Os  economistas  em  geral  concordam  que  esses  programas  tive- 
ram  poucos  efeitos  diretos  sobre  a  recuperacao.  Mas  alguns  argumentam  que  os  efeitos  indiretos  desses  programas 
—  particularmente  a  percepcao  do  compromisso  do  governo  de  tirar  a  economia  da  depressao  —  foram  importantes 
para  mudar  as  expectativas  em  1933  e  nos  anos  seguintes.  Vimos,  em  capitulos  anteriores,  como  os  efeitos  da  politica 
economica  sobre  as  expectativas  podem  ser  importantes.  Contudo,  mostrar  sua  importancia  em  1933  e  nos  anos 
seguintes  e  dificil  e,  em  grande  parte,  uma  tarefa  inacabada. 


Tabela  22.3 

Taxa  nominal  de  juros, 

inflacao  e  taxa  real  de  juros. 

1929-1933 

Ano 

Taxa  nominal  de  juros  de 
um  ano  (%),  i 

Taxa  de  infla?ao  (%),  7 r 

Taxa  real  de  juros 
de  um  ano  (%),  r 

1929 

5,3 

-0,0 

5,3 

1930 

4,4 

-2,5 

6,9 

1931 

3,1 

-9,2 

12,3 

1932 

4,0 

-  10,8 

14,8 

1933 

2,6 

-5,2 

7,8 

Fonle:  Historical  Statistics  ot  the  United  Slates,  U.S.  Department  ot  Commerce. 
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A  recuperagao  tambem  nos  apresenta  urn  quebra-cabega.  Em  1933,  a  deflagao  terminou.  0  resto  da  decada  foi 
caracterizado  por  uma  inflagao  pequena,  mas  positiva.  O IPC  foi  de  81,8  em  1940,  em  comparagao  com  75,6  em  1933. 
q  fini  da  deflagao  provavelmente  ajudou  a  recuperagao.  A  mudanga  da  deflagao  para  uma  estabilidade  aproximada 
de  pregos  implicou  taxas  reais  de  juros  bem  menores  do  que  foi  o  caso  de  1929  a  1933. 

0  enigma  e  por  que  a  deflagao  terminou  em  1933.  Com  uma  grande  deflagao  e  a  taxa  de  desemprego  mais  alta  de 
todos  os  tempos  em  1932,  a  teoria  de  determinagao  dos  salarios  que  desenvolvemos  nos  capitulos  anteriores  implica 
ue  haveria  grandes  cortes  adicionais  de  salarios  e  ainda  mais  deflagao.  Nao  foi  o  que  aconteceu.  Conforme  vimos  no 
diagram3  da  curva  de  Phillips  elaborado  para  os  Estados  Unidos  por  Samuelson  e  Solow  (Figura  8.1),  os  anos  de  1933 
a  i‘)39  sao  claramente  atipicos.  Entao,  por  que  a  deflagao  parou? 

■  Uma  causa  mais  direta  pode  ser  o  conjunto  de  medidas  tomadas  pelo  governo  Roosevelt.  A  Lei  da  Recuperagao 
Industrial  Nacional  ( National  Industrial  Recovery  Act  —  Nira),  assinada  em  junho  de  1933,  requeria  que  as 
industrias  determinassem  salarios  minimos  e  nao  se  aproveitassem  da  taxa  de  desemprego  elevada  para  im 
por  aos  trabalhadores  cortes  adicionais  de  salarios.  Os  economistas  normalmente  tern  suas  duvidas  de  que  as 
advertencias  as  empresas  tenham  muito  efeito.  Mas  a  Nira  ofereceu  as  empresas  uma  vantagem  em  troca  —  na 
realidade,  uma  concorrencia  menor  nos  mercados  de  bens,  sob  o  disfarce  de  ‘concorrencia  bem-comportada' 
—  e,  portanto,  o  potencial  para  lucros  maiores  se  as  empresas  estivessem  em  conformidade  com  a  lei.  As  evi¬ 
dences  sugerem  que  a  Nira  teve,  decididamente,  um  efeito  sobre  a  fixagao  de  saldrios. 

■  Outro  fator  pode  ser  que,  embora  o  desemprego  ainda  estivesse  alto,  o  crescimento  do  produto  tambem  estava 
alto.  Consequentemente,  havia  gargalos  na  produgao,  levando  as  empresas  a  aumentar  seus  pregos,  dados  os 
salarios.  Por  causa  do  aumento  acentuado  da  demanda,  os  pregos  das  materias-primas  tambem  subiram,  o 
que  aumentou  os  custos  e  novamente  forgou  as  empresas  a  aumentar  os  pregos,  dados  os  salarios.  Resumindo, 
o  efeito  do  crescimento  rapido  foi  aumentar  os  pregos,  dados  os  salarios,  reduzindo  desse  modo  a  pressao 
deflacionaria  do  desemprego. 

■  Ainda  outro  fator  pode  ser  a  percepgao  de  uma  ‘mudanga  no  regime'  associada  a  eleigao  de  Roosevelt  e  seu  efei¬ 
to  direto  sobre  as  expectativas  de  inflagao.  Durante  seus  primeiros  cem  dias  de  mandato,  o  governo  Roosevelt 
deixou  claro  que  estava  comprometido  com  o  termino  da  deflagao.  Ele  substituiu  o  presidente  do  Fed,  e  logo 
depois  esse  novo  presidente  passou  a  diminuir  a  taxa  de  juros.  Em  abril  de  1933,  Roosevelt  permitiu  que  o  do- 
lar  flutuasse,  e  o  dolar  rapidamente  depreciou  30%  ou  mais  em  relagao  a  outras  moedas.  E  plausivel  que  essas 
mudangas  da  polrtica  economica  exergam  um  efeito  sobre  a  inflagao  esperada  e,  por  sua  vez,  um  efeito  sobre 
a  inflagao  efetiva. 

Por  que  deveriamos  nos  preocupar  com  a  maneira  como  a  deflagao  mudou  para  inflagao  nos  Estados  Unidos  em 
1933?  Porque,  como  voce  vera  a  seguir,  a  resposta  e  muito  relevante  para  o  Japao  hoje.  Como  se  livrar  da  deflagao  e, 
dessa  maneira,  diminuir  a  taxa  real  de  juros  e  estimular  o  crescimento  e  uma  das  questoes  com  que  se  defrontam  os 
formuladores  japoneses  de  politica  economica  de  hoje. 


A  crise  japonesa 

Do  final  da  Segunda  Guerra  Mundial  ate  o  inicio  da  decada  de  1990,  o  desempenho  economico  do  Japao  foi  es- 
petacuiar:  de  1950  a  1973,  a  taxa  mddia  de  crescimento  foi  de  7,4%  ao  ano.  Assim  como  em  outros  paises  da  OCDE, 
a  taxa  media  de  crescimento  caiu  apds  1973.  Mas,  de  1973  a  1991,  ela  ainda  era  de  respeitaveis  4%  ao  ano,  uma  taxa 
tnaior  do  que  a  da  maioria  dos  outros  paises  da  OCDE.  Como  resultado  desse  crescimento,  o  produto  per  capita  ja- 
pones  (medido  em  termos  da  PPC),  que  era  de  apenas  22%  do  nivel  dos  Estados  Unidos  em  1950,  subiu  para  84%  do 
nivel  dos  Estados  Unidos  em  1990. 

'■*  Veja  a  discussao  sobre  a  desaceleracao  do  crescimento  apos  1973  nos  principals  paises  da  OCDE  no  Capitulo  12. 

Esqueceu  a  definicao  do  PIB  em  termos  da  PPC?  Veja  o  Capitulo  10. 

Esse  crescimento  terminou  abruptamente  no  inicio  da  ddcada  de  1990.  ATabela  22.4  mostra  a  evolugao  da  taxa 
de  crescimento  do  PIB,  a  taxa  de  desemprego  e  a  taxa  de  inflagao  desde  1990. 

A  tabela  sugere  as  seguintes  conclusoes: 

■  O  crescimento  do  produto  tem  sido  extremamente  baixo. 

De  1992  a  2002,  a  taxa  de  crescimento  ou  foi  positiva  e  baixa.  ou  negativa.  A  taxa  m6dia  de  crescimento  foi  de 
1%  —  muito  abaixo  do  desempenho  das  decadas  anteriores.  Esse  periodo  prolongado  de  baixo  crescimento  e 
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Tabela  22.4  Crescimento  do  produto,  desemprego  e  inflagao:  Japao  desde  1990 


Ano 

Taxa  de  crescimento 
do  produto  (%) 

Taxa  de  desemprego 
(%) 

Taxa  de  infla^ao 

(%) 

1990 

5,2 

2,1 

2,4 

1991 

3,4 

2,1 

3,0 

1992 

1,0 

2,2 

1,7 

1993 

0,2 

2,5 

0,6 

1994 

1,1 

2,9 

0,1 

1995 

1,9 

3,1 

-0,4 

1996 

3,4 

3,4 

-0,8 

1997 

1,9 

3,4 

0,4 

1998 

-1,1 

3,4 

-0,1 

1999 

0,1 

4,1 

-1,4 

2000 

2,8 

4,7 

-1,6 

2001 

0,4 

5,0 

-1,6 

2002 

-0,3 

5,4 

-1,2 

2003 

2,7 

5,3 

-2,5 

2004' 

3,0 

5,0 

-1,8 

*  Projetpoes  a  partir  de  junho  de  2004. 

Fonte :  OCDE,  Economic  Outlook ,  junho  de  2004. 


chamado  de  crise  japonesa.  Essa  crise  obviamente  nao  se  mostrou  tao  acentuada  e  profunda  quanto  a  Grande 
Depressao  (lembre-se,  da  Tabela  22.1,  de  que  a  taxa  media  anual  de  crescimento  dos  Estados  Unidos  de  1929 
a  1932  foi  de  -8,6%),  mas  ainda  assim  foi  substanciai.  Pense  nela  da  forma  a  seguir:  se  o  crescimento  medio  do 
produto  entre  1992  e  2002  tivesse  sido  o  mesmo  que  de  1973  a  1991,  o  produto  do  Japao  teria  sido  aproxima- 
damente  30%  maior  em  2002  do  que  efetivamente  foi. 

Desde  2003,  ha  sinais  de  que  a  crise  possa  estar  chegando  ao  fim.  O  crescimento  do  produto  foi  maior  em  2003, 
e  as  projegoes  apontavam  que  seria  maior  novamente  em  2004.  As  esperangas  anteriores  de  uma  recuperagao 
em  1996  e  2000  —  foram  frustradas  quando  as  taxas  de  crescimento  maiores  nao  duraram.  Desta  vez,  os 
economistas  estao  um  pouco  mais  otimistas.  Na  melhor  das  hipoteses,  contudo,  ainda  serao  necessdrios  mui- 
tos  anos  para  que  a  economia  japonesa  volte  ao  normal. 

■  O  baixo  crescimento  do  produto  levou  a  um  aumento  continuo  do  desemprego.  Examinando  a  evolug5o  da 
taxa  de  desemprego  desde  1990  na  segunda  coluna  da  Tabela  22.4,  voce  pode  concluir  que  a  situagao  no  Japao 
nao  era  tao  ruim.  £  verdade  que  a  taxa  de  desemprego  subiu  de  2,1%,  em  1990,  para  5,0%  em  2004.  Mas  5,0% 
ainda  6  menor  do  que  a  taxa  mddia  de  desemprego  dos  Estados  Unidos  nos  ultimos  40  anos,  uma  taxa  que 
muitos  paises  europeus  apenas  sonham  alcangar.  Essa  conclusao  seria  errada,  contudo.  Uma  taxa  de  deseni- 
prego  de  5%  no  Japao  d  sinal  de  um  mercado  de  trabalho  extremamente  deprimido. 

Para  ver  o  motivo,  volte  a  discussao  da  organizagao  das  empresas  e  do  mercado  de  trabalho  no  Japao  que  ti- 
vemos  no  Capitulo  8.  IA,  vimos  que  as  empresas  japonesas  oferecem  uma  grande  estabilidade  do  emprego  a 
seus  funciondrios.  Portanto,  quando  as  empresas  japonesas  experimentam  uma  diminuigao  da  produto,  elas 
tendem  a manter  seus  funcionarios.  levando  a  um  pequeno  efeito  da  diminuigao  do  produto  sobre  o  emprego- 
Conseqiientemente,  o  desemprego  nao  sobe  muito. 


Veja  a  Se?ao  "Foco:  A  taxa  de  desemprego  japonesa"  no  Capitulo  8. 


Capitulo  22  Depressoes  e  crises  453 


Uma  forma  util  de  pensar  na  evolugao  do  desemprego  no  Japao  e  em  termos  da  lei  de  Okun,  a  relagao  entre 
crescimento  do  produto  e  desemprego  que  vimos  no  Capitulo  9.  Nos  Estados  Unidos,  o  coeficiente  de  Okun 
£  igual  a  0,4.  Uma  diminuigao  da  taxa  de  crescimento  de  1%  por  um  ano  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  de¬ 
semprego  de  0,4%.  No  Japao,  o  coeficiente  de  Okun  e  igual  a  0,1.  Uma  diminuigao  da  taxa  de  crescimento  de 
1%  por  um  ano  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  desemprego  de  apenas  0,1%.  Como  o  crescimento  do  produto 
acumulado  no  Japao  desde  1992  tern  sido  de  aproximadamente  30%  abaixo  do  normal,  isso  resultou  em  um 
aumento  da  taxa  de  desemprego  de  0,1  x  30%  =  3%.  Nos  Estados  Unidos,  a  mesraa  queda  do  crescimento  teria 
levado  a  um  aumento  do  desemprego  de  0,4  x  30%  =  12%,  um  aumento  muito  maior. 

>  Vejo  a  Segao  "Foco:  A  lei  de  Okun  de  um  pais  para  outro"  no  Capitulo  9. 

■  Um  crescimento  baixo  e  um  desemprego  alto  (segundo  os  padroes  japoneses)  levaram  a  uma  queda  conti- 
nua  da  taxa  de  inflagao  no  Japao  ao  longo  do  tempo.  Como  mostrado  na  Tabela  22.4,  a  taxa  de  inflagao  ja  era 
baixa  no  inicio  da  decada  de  1990.  Desde  1995,  a  inflagao  mudou  para  deflagao,  algo  que  nao  foi  observado 
nos  paises  da  OCDE  desde  a  Grande  Depressao.  Apesar  do  crescimento  do  produto  maior  a  partir  de  2003,  o 
desemprego  permanece  alto  no  Japao,  e,  assim,  a  deflagao  continua. 

Os  dados  da  Tabela  22.4  geram  um  conjunto  6bvio  de  questoes:  o  que  desencadeou  a  crise  do  Japao?  Por  que 
durou  tanto?  As  politicas  monetaria  e  fiscal  foram  utilizadas  de  modo  inadequado  ou  falharam?  Quais  sao  os 
fatores  que  sobrevem  da  recuperagao  atual?  Essas  sao  as  questoes  de  que  trataremos  no  restante  desta  segao. 


Ascensao  e  queda  do  Nikkei1 

A  decada  de  1980  esteve  associada  a  uma  explosao  da  bolsa  de  vaJores  do  Japao.  O  indice  Nikkei,  que  consiste  em 
um  indice  abrangente  dos  pregos  das  agoes  japonesas,  subiu  de  7.000  em  1980  para  35.000  no  final  de  1989  —  um 
aumento  de  cinco  vezes.  Entao,  no  periodo  de  dois  anos,  o  indice  caiu  acentuadamente  —  diminuiu  para  16.000  no 
final  de  1992.  A  partir  dai,  o  indice  diminuiu  ainda  mais  e,  no  final  de  2003,  estava  pouco  acima  de  10.000  pontos 
—  menos  de  um  tergo  de  seu  valor  no  pico. 

>  A  evolugao  do  indice  Nikkei  e  mostrada  na  Figura  1 .6  do  Capitulo  1 . 

Por  que  o  Nilckei  subiu  tanto  na  decada  de  1980  e  entao  caiu  tao  rapidamente  no  inicio  da  decada  de  1990? 
Lembre-se,  do  Capitulo  15,  de  que  pode  haver  dois  motivos  para  que  o  prego  de  uma  agao  aumente: 

■  Uma  mudanga  no  valor  fundamental  do  prego  da  agao,  decorrente,  por  exemplo,  de  um  aumento  dos  divi- 
dendos  atuais  ou  futuros  esperados.  Sabendo  que  a  agao  pagara  dividendos  maiores,  ou  agora  ou  no  futuro,  os 
investidores  estao  dispostos  a  pagar  mais  pela  agao  hoje.  Consequentemente,  o  prego  sobe. 

■>  Lembre-se,  do  Capitulo  15,  de  que,  na  ausencia  de  uma  bolha  especulativa,  o  prego  de  uma  agao  e  igual  ao  valor  presente 

esperado  dos  dividendos  futuros. 

■  Uma  bolha  especulativa.  Os  investidores  compram  a  um  prego  maior  simplesmente  porque  esperam  que  o 
prego  seja  ainda  maior  no  futuro. 

A  Figura  22.9  mostra  a  evolugao  dos  dividendos  e  dos  pregos  das  agoes  do  Japao  de  1980  a  2003.  A  linha  superior 
mostra  a  evolugao  do  indice  de  pregos  das  agoes  (indice  Nikkei);  a  linha  inferior  mostra  a  evolugao  do  indice  corres- 
pondente  para  os  dividendos.  Por  convenience,  ambas  as  variaveis  foram  normalizadas  para  1  em  1980.  Um  exame 
da  figura  produz  uma  conclusao  simples.  Enquanto  o  indice  de  pregos  das  agoes  aumentou  na  decada  de  1980,  os 
dividendos  permaneceram  constantes.  Ela  nao  e  necessariamente  uma  prova  de  que  o  aumento  do  Nikkei  era  uma 
bolha.  Os  investidores  podem  ter  esperado  grandes  aumentos  dos  dividendos  futuros,  mesmo  que  os  dividendos 
atuais  nao  estivessem  aumentando.  Mas  a  conclusao  sugere  fortemente  que  o  aumento  do  Nikkei  tinha  um  grande 
componente  de  bolha  e  que  a  queda  subsequente  foi  em  grande  parte  um  estouro  dessa  bolha. 

Independentemente  de  sua  origem,  a  queda  rapida  dos  pregos  das  agoes  teve  um  impacto  importante  sobre  os 
gastos  e,  por  sua  vez,  um  grande  impacto  sobre  o  produto.  A  Tabela  22.5  mostra  a  evolugao  do  crescimento  do  PIB, 
do  crescimento  do  consumo  e  do  crescimento  do  investimento  de  1988  a  1993.  O  investimento,  que  foi  muito  forte 
durante  a  subida  do  Nikkei,  despencou.  Em  contraste  com  a  Grande  Depressao  —  em  que  o  consumo  caiu  acen- 


*•  0  autor  faz  um  jogo  de  palavras  que  nao  e  captado  na  tradugao  para  o  portugues:  rise  and  fall  6  traduzido  como  ‘ascensao  e  queda',  po- 
dendo  se  referir,  por  exemplo,  a  um  poder  ou  a  uma  nagao  (por  exemplo.  ascensao  e  queda  do  Imp6rio  Romano).  No  texto,  essa  expressao 
tcm  tambem  o  sentido  da  subida  e  descida  do  Indice  Nikkei,  ou  seja.  a  trajetoria  do  indice  de  pregos  para  cima  e  para  baixo  (N.  do  R.  T.). 
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Figura  22.9 


Prego  das  agoes  e  dividendos:  ]apdo 
desde  (1980-1) 

O  aumento  dos  preqos  das  aqoes  na  decada 
de  1 980  e  a  queda  subseqiiente  nao  estao 
associados  a  urn  movimento  paralelo  dos 
dividendos. 


Tabela  22.5 

Crescimento  do  PIB,  do 

consumo  e  do  investimento 

no Japao,  1988-1993 

Ano 

PIB  (%) 

Consumo  (%) 

Investimento  (%) 

1988 

6,5 

5,1 

15,5 

1989 

5,3 

4,7 

15,0 

1990 

5,2 

4,6 

10,1 

1991 

3,4 

2,9 

4,3 

1992 

1,0 

2,6 

-7,1 

1993 

0,2 

1,4 

-10,3 

Fonle:  OCDE,  Economic  Outlook,  dezembro  de  200)  e  junho  de  2004.  Investimenfo  e  privado,  fixo,  nao  residential. 


tuadamente  ap6s  o  colapso  da  bolsa  de  valores  — ,  o  consumo  foi  menos  afetado.  Mas  a  forga  do  consumo  nao  foi 
suficiente  para  evitar  um  declinio  acentuado  dos  gastos  totais  e  do  crescimento  do  PIB,  que  passou  de  6,5%,  em  1988, 
para  0,2%  em  1993. 

^  Veja  a  discussao  sobre  os  efeitos  dos  pre^os  das  afdes  sobre  o  consumo  e  o  investimento  nos  capitulos  1 6  e  17. 

Em  resumo,  nao  ha  nenhum  misterio  sobre  como  a  crise  japonesa  comegou.  A  questao  mais  dificil  de  responder 
e  por  que  ela  continuou  por  mais  de  uma  decada.  Afinal,  talvez  a  principal  ligao  da  Grande  Depressao  foi  a  de  que 
as  politicas  macroeconomicas  podem  e  devem  ser  usadas  para  ajudar  a  economia  a  se  recuperar.  As  politicas  ma- 
croeco  no  micas  foram  usadas  no  Japao?  Se  foram,  por  que  fracassaram?  Essas  sao  as  proximas  duas  questoes  de  que 
vamos  iratar. 


O  fracasso  das  politicos  monetaria  e  fiscal 

A  politica  monetdria  foi  usada,  mas  tarde  demais.  Quando  finalmente  foi  utilizada,  enfrentou  a  dupla  de  pro- 
blemas  da  armadilha  da  liquidez  e  da  deflagao,  que  discutimos  na  Segao  22.1. 

A  explicagao  estd  na  Figura  22.10,  que  mostra  a  evolugao  da  taxa  nominal  de  juros  e  da  taxa  real  de  juros  no 
Japao  desde  1990.  (Como  nao  observamos  a  inflagao  esperada,  eu  obtive  a  taxa  real  de  juros  como  a  taxa  no¬ 
minal  de  juros  menos  a  inflagao  efetiva  —  em  vez  da  esperada.) 

A  taxa  nominal  de  juros  foi  alta  em  1990,  proxima  de  8%.  Isso  ocorreu  em  parte  porque  o  Banco  do  )apa° 
( Bank  of  Japan,  frequentemente  chamado  de  BoJ),  preocupado  com  a  subida  do  Nikkei,  tentou  diminuir  os 
pregos  das  agoes  por  meio  do  aumento  da  taxa  de  juros.  Com  a  inflagao  em  torno  de  2%,  essa  taxa  noirun 
de  juros  implicou  uma  taxa  real  de  juros  de  cerca  de  6%.  A  medida  que  o  crescimento  diminuiu,  o  BoJ  cortou 
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^  Figura  22.10 

.  nominal  dejuros  e  taxa  real  de 
J tiros  no  Japdo  desde  1990 

I  pao  esta  em  uma  armadilha  da  liquidez 
,  s£je  meados  da  decada  de  1990.  A  taxa 
pniinal  de  juros  esta  proximo  de  zero,  e  a 
laxa  de  inflacao  tem  sido  negative.  Mesmo  a 
uma  taxa  nominal  iuros  '9ua'  a  2ero'  a  ,axa 
r90|  de  juros  permanece  positive. 


8  — 


a  taxa  nominal  de  juros.  Mas  ele  fez  isso  muito  lentamente,  e,  em  1996,  quando  a  taxa  nominal  de  juros  bai- 
xou  para  menos  de  1%,  o  efeito  acumulado  do  banco  crescimento  foi  tal  que  a  inflagao  passou  a  ser  deflagao. 
Consequentemente,  a  taxa  real  de  juros  ficou  maior  do  que  a  taxa  nominal  de  juros.  Desde  meados  da  decada 
de  1990,  o  Japao  encontra-se  em  uma  armadilha  da  liquidez.  A  taxa  nominal  de  juros  de  curto  prazo  esteve 
muito  proxima  de  zero.  Ao  mesmo  tempo,  o  desemprego  permaneceu  alto,  levando  a  deflagao  e,  portanto,  a 
uma  taxa  real  de  juros  positiva. 

’>  Lembre-se  de  que  o  preco  da  acao  depende  positivamente  dos  dividendos  afual  e  futures  esperados  e  negativamente  das  taxas  de 
juros  atual  e  futures. 

k  A  politica  fiscal  tambem  foi  utilizada.  A  Figura  22.11  mostra  o  que  aconteceu  com  as  receitas  de  impostos  e 
com  os  gastos  do  governo  como  proporgao  do  PIB  desde  1990.  Ela  mostra  tanto  a  diminuigao  continua  dos 
impostos  —  uma  diminuigao  de  quase  4%  do  PIB  —  quanto  o  aumento  continuo  dos  gastos  —  um  aumento 
de  cerca  de  6%  —  desde  o  inlcio  da  crise.  Grande  parte  desse  aumento  dos  gastos  tomou  a  forma  de  projetos 
de  obras  publicas,  muitos  deles  de  utilidade  duvidosa.  Mas,  sob  o  ponto  de  vista  da  demanda  crescente,  um 
projeto  6  tao  bom  quanto  qualquer  outro;  portanto,  esse  aumento  dos  gastos  do  governo  deve  ter  contribuido 
para  um  aumento  da  demanda  total. 

►  Circula  uma  piada  no  Japdo  de  que,  ao  final  da  crise,  toda  a  orla  do  arquipelago  japones  estara  coberta  de  concreto. 


■i  Figura  22.1  1 

Gastos  e  receitas  do  governo  (em 
porcentagem  do  PIB)  no  Japdo  desde 
1990 

Os  gastos  do  governo  aumentaram  e  as 
receitas  do  governo  diminuiram  continuamente 
na  decada  de  1 990,  levando  a  um  deficit 
cada  vez  maior. 


f  ^  f  f  f  f 
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Sera  que  contribuiu  mesmo?  Os  economistas  que  examinaram  essa  questao  concluiram  que  sitn,  mas  qUe 
foi  o  suficiente  para  aumentar  os  gastos  e  o  produto.  Dito  de  outra  maneira,  na  ausencia  de  gastos  do  g0VenS° 
maiores,  o  produto  teria  diminui'do  mais  ainda.  0  governo  japones  poderia  ter  feito  mais?  Provavelmente  ^ 
Os  altos  gastos  do  governo  e  os  baixos  impostos  levaram  a  uma  longa  seqUencia  de  deficits  do  governo  e au  ° 
acumulagao  continua  de  dlvida  publica.  A  razao  entre  divida  publica  e  P1B  aumentou  de  12%  do  Pie  em  \ (to* 
para  85%  do  PIB  em  2004.  Com  uma  taxa  de  juros  sobre  os  ti'tulos  publicos  proxima  de  zero,  os  pagamentos  d 
juros  sobre  a  divida  sao  pequenos.  Mas,  se  a  taxa  de  juros  fosse  aumentar  no  futuro,  os  pagamentos  de  jUrQe 
poderiam  representar  urn  onus  muito  grande  para  o  onjamento  do  governo.  Uma  politica  fiscal  mais  expai/ 
sionista  teria  levado  a  niveis  de  divida  ainda  maiores,  algo  que  o  governo  japones  se  tornou  cada  vez  mais 
relutante  a  fazer  a  medida  que  a  crise  continuava. 


A  uma  taxa  de  juros  de  1%  ao  ano,  uma  razao  divida-PIB  de  85%  resulta  em  pagamentos  de  juros  iguais  a  0,85%  do  PIB  A 
uma  taxa  de  juros  de,  digamos,  6%  ao  ano,  a  mesma  razao  divida-PIB  resulta  em  pagamentos  de  juros  iguais  a  5,1%  do  PIB,  um 
encargo  de  taxa  de  juros  muito  mais  pesado  para  o  governo. 


A  recupera^ao 

O  crescimento  do  produto  tern  sido  maior  desde  2003,  e  a  maioria  dos  economistas  preve,  com  cautela,  que  a  re- 
cuperagao  continuara.  Isso  levanta  nosso  ultimo  conjunto  de  perguntas:  quais  sao  os  fatores  por  trds  da  recuperagao 
atual?  Parece  haver  dois  fatores  principals. 


Mudan^a  no  regime  de  politica  monetaria 

No  estranho  mundo  da  armadilha  da  liquidez,  uma  inflaQao  esperada  maior  e  algo  bom.  A  uma  taxa  nominal  de 
juros  igual  a  zero,  uma  inflacao  esperada  maior  implica  uma  taxa  real  de  juros  menor.  Uma  taxa  real  de  juros  menor 
estimula  os  gastos.  Gastos  maiores  levam  a  um  produto  maior  e  a  um  desemprego  menor. 

Isso  sugere  que,  mesmo  que  a  taxa  nominal  de  juros  ja  seja  igual  a  zero  e,  assim,  nao  possa  ser  reduzida  ainda  mais,  o 
Banco  Central  ainda  pode  ser  capaz  de  baixar  a  taxa  real  de  juros  ao  afetar  as  expectativas  de  inflagao.  Isso  pode  nao  ser 
facil  de  fazer.  Suponha  que  o  Banco  Central  anuncie  uma  meta  de  inflacao,  uma  taxa  de  inflagao  que  tentara  atingirnos 
proximos  anos.  Se  as  pessoas  acreditarem  no  anuncio,  a  inflacao  esperada  de  fato  aumentara,  ajudando  a  economia  a 
sair  da  crise.  Mas,  se  as  pessoas  nao  acreditarem  no  anuncio  e  continuarem  a  esperar  deflagao,  a  deflagao  continual. 

Note  a  simetria  com  nossa  discussao  no  Capitulo  9  sobre  se  um  Banco  Central  pode  obter  desinflacao  a  um  custo  baixo  ou  nulo 
de  produto.  A  resposta  ali  foi:  se  o  Banco  Central  conseguir  com  credibilidode  convencer  as  pessoas  de  que  a  inflacao  sera  menor, 
entao  ele  sera  capaz  de  obter  uma  inflacao  menor  a  um  baixo  custo  de  produto. 

Portanto,  o  conselho  dado  ao  Bo]  por  muitos  economistas  durante  a  segunda  metade  da  decada  de  1990  foi  o  de 
que  ele  deveria  tentar  influenciar  e  aumentar  as  expectativas  de  inflacao.  Na  pior  das  hipoteses,  isso  nao  funcionaria; 
na  melhor  das  hipoteses,  isso  poderia  tirar  a  economia  da  crise.  Em  2003,  o  novo  presidente  do  BoJ  decidiu  seguir 
esse  conselho.  Anunciou  que  o  Bo]  estava  agora  comprometido  a  manter  a  taxa  nominal  de  juros  igual  a  zero  at£  que 
houvesse  fortes  sinais  de  inflagao  sustentada.  Exatamente  como  em  1933  nos  Estados  Unidos,  essa  declara^ao  loi 
percebida  como  um  sinal  de  mudamja  no  regime  de  politica  monetdria  e  parece  ter  alterado  as  expectativas  de  mfla- 
<;ao.  Embora  a  taxa  de  inflacao  atual  ainda  seja  negativa,  espera-se  agora  que  a  inflacao  se  tome  positiva  no  futuro,  e 
por  isso  a  taxa  real  de  juros  de  longo  prazo  caiu.  Isso  parece  ser  um  dos  fatores  por  trds  do  forte  aumento  dos  gastos 
de  investimento  desde  2003. 


Foxina  do  sistema  bancario 

Tomou-se  claro  na  decada  de  1990  que  o  sistema  bancario  do  Japao  estava  com  problemas.  Em  grande  parte 
como  consequencia  da  crise  sobre  o  produto,  muitas  empresas  enfrentavam  dificuldades,  e  os  bancos  registravain 
em  sua  contabilidade  muitos  emprestimos  irrecuperdveis,  emprestimos  que  os  tomadores  nao  eram  capazes  decl 
tar.  (Por  que  e  como  isso  ocorreu  e  o  assunto  da  Se<;ao  "Foco:  O  problema  banedrio  japones”.)  Diversas  empresas 
insolventes  —  empresas  que  estavam  registrando  prejuizos  e  deveriam  fechar  —  continuavam  a  ser  financiadas  pe  o 
bancos  e,  assim,  continuavam  a  operar.  Ao  mesmo  tempo,  como  uma  grande  parcela  do  financiamento  dos  ban 
continuava  a  ir  para  empresas  com  emprestimos  irrecuperaveis,  as  'empresas  saudaveis'  —  aquelas  com  boas  pers 
pectivas  e  bons  projetos  de  investimento  nao  conseguiam  obter  financiamento  e,  portanto,  nao  podiam  mv 
Em  suma,  os  emprestimos  irrecuperaveis  deprimiam  ainda  mais  os  gastos  de  investimento. 


FOCO 
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O  problema  bancdrio  japones 


Como  na  Grande  Depressao  nos  Estados  Uni- 
dos,  a  diminuigao  aceniuada  do  crescimento  do 
produto  no  Japao  no  inicio  da  ddcada  de  1990  deixou 
muitas  empresas  incapazes  de  quitar  seus  empresti- 
mos  bancarios. 

A  situagao  foi  agravada  por  dois  fatos: 

Na  ddcada  de  1980,  os  bancos  come9aram  a 
perder  seus  melhores  tomadores  de  emprestimos 
—  as  grandes  empresas  japonesas.  Essas  grandes 
empresas  passaram  cada  vez  mais  a  se  financiar 
emitindo  tilulos  em  vez  de  tomar  emprestado  de 
bancos.  Conseqiientemente,  os  bancos  empresta- 
ram  a  clientes  com  maior  risco,  alguns  dos  quais 
teriam  dificuldades  para  quitar  seus  emprestimos 
mesmo  na  ausencia  de  uma  crise. 

Para  piorar  as  coisas,  muitas  das  empresas 
utilizaram  terras  como  garantia  Cgarantia’  signifi- 
ca  qualquer  ativo  que  o  tomador  promete  dar  ao 
banco  se  o  emprestimo  nao  for  quitado).  O  proble¬ 
ma  e  que  os  pregos  das  terras  despencaram  junto 
com  a  bolsa  de  valores  no  inicio  da  decada  de  1990. 
Consequentemente,  o  valor  daquela  garantia  lam¬ 
bent  despencou. 

Na  Grande  Depressao,  os  emprestimos  banca¬ 
rios  irrecuperaveis  levaram  a  uma  serie  de  falencias 
bancarias  e  corridas  aos  bancos  (veja  a  Segao  “Foco: 
A  corrida  aos  bancos"  no  Capitulo  4).  De  fato,  uma 
das  ligoes  da  Grande  Depressao  foi  a  de  que,  para 
evitar  essas  corridas  aos  bancos,  os  govemos  de- 
vem  fornecer  um  seguro  aos  depositantes.  O  seguro 
de  depositos  foi  introduzido  em  1934  nos  Estados 
Unidos,  e  sistemas  similares  de  seguro  foram  pos- 
teriormente  implantados  na  maioria  dos  paises, 
inclusive  no  Japao. 

O  seguro  de  depositos  resolve  um  problema: 
elimina  o  risco  de  corridas  aos  bancos.  No  entanto, 
cria  outros  problemas  —  que  estiveram  em  eviden¬ 
ce  no  Japao  na  ddcada  de  1990.  Para  compreender 
quais  sao  esses  problemas,  pense  em  um  banco 
que  tern  seu  balancete  patrimonial  descrito  na 
Figura  1: 

p  No  lado  do  ativo.  ele  tern  um  emprestimo  de 
USS  100. 

■  No  lado  do  passivo,  ele  tern  USS  50  em  depd- 
sitos. 


Figura  1  Balancete  patrimonial  do  banco 


Ativos 

Passivo 

Emprestimo:  USS  100 

Depositos:  USS  50 
Patrimonio  liquido:  USS  50 

O  patrimonio  liquido  do  banco,  a  diferenga 
entre  ativo  e  passivo,  «5.  portanto,  de  USS  100 
-USS  50=  USS  50. 

(Note  duas  diferengas  em  relagdo  aos  balan- 
cetes  patrimoniais  que  estudamos  no  Capitulo  4. 
Primeiro,  eu  ignore  as  reservas.  Elas  eram  importan¬ 
ces  para  os  argumentos  desenvolvidos  no  Capitulo 
4,  mas  nao  sao  relevantes  aqui.  Segundo,  eu  supus 
no  Capitulo  4  que  o  ativo  era  igual  ao  passivo  —  em 
outras  palavras,  que  o  patrimonio  liquido  era  igual  a 
zero.  Na  verdade,  o  patrimonio  liquido  normalmen- 
te  e  positivo  e  exerce  um  papel  importante  aqui.) 

Agora  suponha  que  o  emprestimo  se  tome  ir- 
recuperdvel.  A  empresa  para  a  qual  o  emprestimo 
foi  feito  nao  pode  quitd-lo.  O  que  deve  acontecer? 

O  valor  do  emprestimo  agora  e  zero.  O  banco 
deve  dar  baixa  desse  emprestimo.  O  banco  ain- 
da  deve  USS  50  em  depositos,  mas  nao  pode 
paga-los.  Assim,  o  seguro  de  depositos  deve 
pagar  USS  50  aos  depositantes  e  o  banco  deve 
ser  fechado. 

*  Mas  e  improvavel  que  isso  ocorra.  Para  man- 
ter  seu  emprego,  o  gerente  do  banco  pode  fin- 
gir  que  nada  aconteceu  e  que  o  emprestimo 
ainda  pode  ser  pago.  De  fato,  o  gerente  pode 
decidir  emprestar  ainda  mais  para  a  empresa, 
de  modo  que  esta  possa  quitar  o  emprestimo 
anterior.  Assim,  tudo  fica  parecido  com  a  pra- 
tica  normal  dos  negocios.  Isso  e  claramente 
colocar  dinheiro  bom  em  um  negocio  ruim, 
mas,  ao  fazer  isso,  o  gerente  ganha  tempo  e 
mantem  seu  emprego,  pelo  menos  por  aigum 
tempo. 

■  Ate  mesmo  os  proprietdrios  do  banco  podem 
compactuar.  Se  o  banco  fechar  agora,  eles  per- 
derao  tudo  (o  patrimflnio  liquido  e  claramente 
igual  a  zero).  Se  houver  a  minima  chance  de 
que  a  empresa  se  recupere  e  seja  capaz  de  qui¬ 
tar  o  emprestimo,  os  proprietdrios  do  banco 
poderao  acabar  com  um  patrimonio  liquido 
positivo  (isso  e  conhecido  como  ‘jogo  da  res- 
surreigao').  Assim,  mesmo  que  a  probabllidade 
de  a  empresa  quitar  o  emprdstimo  seja  muito 
pequena,  o  banco  pode  continuar  a  emprestar 
para  ela. 

Os  depositantes  nao  se  importam  com  o  que 
o  banco  faz.  Seus  depositos  estao  segurados, 
independentemente  do  que  o  banco  faga.  Atd 
mesmo  o  orgao  regulador  dos  bancos,  se  exis- 
tir  aigum,  pode  preferir  fechar  os  olhos:  o  re- 
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► 

conhecimento  da  existencia  de  emprestimos  irrecupe¬ 
raveis  e  o  fato  de  que  o  banco  deve  ser  fechado  podem 
complicar  sua  vida  —  novamente,  e  melhor  esperar. 
Resultado:  os  bancos  provavelmente  renovarao  os  em¬ 
prestimos  irrecuperdveis  ou  at6  concederao  novos  empres¬ 
timos  a  empresas  insolventes  a  custa  de  empresas  sauda- 
veis.  E,  assim,  a  medida  que  o  tempo  passar,  pior  se  tornara 
o  problema  dos  emprestimos  irrecuperaveis. 

Foi  isso  o  que  aconteceu  no  Japao  na  decada  de  1990. 
Ate  1993.  os  bancos  japoneses  nao  revelavam  qualquer  in- 
formagao  sobre  seus  emprestimos  irrecuperaveis.  Desde 


Em  tal  caso,  a  politica  economica  correta  e  clara.  Os  bancos  com  emprestimos  irrecuperdveis  em  excesso  devem 
ser  tornados  ou  a  fechar,  ou  a  reestruturar-se.  As  empresas  que  nao  podem  quitar  seus  emprestimos  devem  ser  forija- 
das  a  fazer  o  mesmo.  Essas  medidas  visam  a  dois  objetivos.  Primeiro,  elas  eliminam  as  empresas  insolventes,  levando 
em  ultima  analise  —  conforme  essas  empresas  sao  substituidas  por  outras,  mais  produtivas  — ,  a  uma  produtividade 
maior  e  a  um  nivel  natural  de  produto  maior.  Segundo,  elas  permitem  que  as  empresas  com  bons  projetos  de  inves- 
timento  encontrem  os  fundos  de  que  precisam  para  investir,  levando  a  um  aumento  dos  gastos  de  investimento  e 
assim,  a  um  aumento  da  demanda  e  do  produto. 

Contudo,  tambdm  e  claro  que  essa  politica  economica  e  bastante  arriscada  em  termos  politicos.  Reestruturagao 
e  fechamento  de  empresas  leva  inicialmente  a  suspensoes  de  contrato  de  trabalho,  um  resultado  politicamente  im- 
popular,  especialmente  quando  o  desemprego  ja  esta  alto.  Por  esse  motivo,  pouco  foi  feito  para  resolver  o  problema 
bancario  do  Japao  na  decada  de  1990.  Os  bancos  continuaram  a  emprestar  para  empresas  insolventes,  e  a  proporgao 
de  emprestimos  irrecuperaveis  aumentou  continuamente.  No  entanto,  a  partir  de  2002  o  governo  aumentou  a  pres- 
sao  sobre  os  bancos  para  reduzir  os  emprestimos  irrecuperaveis,  e  os  bancos,  por  sua  vez,  aumentaram  a  pressao  so¬ 
bre  as  empresas  insolventes  para  que  se  reestruturassem  ou  fechassem.  A  proporgao  de  emprestimos  irrecuperaveis 
comegou  a  cair,  e  as  empresas  saudaveis  estao  cada  vez  mais  capazes  de  financiar  o  invesdmento.  Este  e  outro  fator 
por  tras  do  forte  aumento  dos  gastos  de  investimento  desde  2003. 

Diversos  outros  fatores  tambem  vem  ajudando  na  recuperagao  do  Japao.  Em  particular,  o  forte  crescimento  do 
produto  no  resto  da  Asia,  especialmente  na  China,  tern  levado  a  um  forte  crescimento  das  exportagoes  no  Japao. 
Mesmo  que  o  crescimento  das  exportagoes  caia,  contudo,  a  mudanga  no  regime  de  politica  monetaria,  junto  com  a 
faxina  do  sistema  bancario,  implica  que  os  gastos  domesticos  podem  crescer  o  suficiente  para  sustentar  o  crescimen¬ 
to  no  futuro.  E  por  isso  que  a  maioria  dos  economistas  esta  agora  mais  otimista  a  respeito  do  crescimento  futuro  do 
Japao  do  que  se  encontrava  hd  uma  decada. 


entao,  comegaram  relutantemente  a  reconhecer 


a  Presen- 


9a  de  emprestimos  irrecuperaveis  em  sua  contabilidade  0 
montante  total  de  emprestimos  irrecuperaveis  (conforme 
relatdrios  dos  proprios  bancos)  aumentou  continuamente 
de  12  trilhoes  de  ienes,  em  1993,  para  30  trilhoes  de  ienes 
em  1998,  e  para  44  trilhoes  de  ienes,  em  2001.  Mas  mesmo 
esse  dado  estd  muito  abaixo  do  niimero  verdadeiro.  A  OCDE 
estima  o  valor  total  dos  emprestimos  irrecuperdveis  em  237 
trilhoes  de  ienes  —  cerca  de  45%  do  PIB  japonfis.  Ha  pro 
gressos.  mas  ainda  levard  bastante  tempo  para  o  lapdo  cui 
dar  de  seu  problema  bancdrio.  ■ 


Resumo 

■  Em  geral,  uma  recessao  leva  a  uma  diminuigao  da  inflagao. 
Dado  0  crescimento  da  moeda  nominal,  a  diminuigao  da 
inflagdo  leva  a  um  aumento  do  crescimento  da  moeda  real, 
a  uma  diminuigdo  da  taxa  nominal  de  juros  e  d  volta  do  pro¬ 
duto  a  seu  nivel  natural. 

■  Um  motivo  pelo  qual  esse  mecanismo  de  ajuste  pode  falhar 
6  que  a  diminuigao  da  inflagao  pode  levar  a  um  aumento 
da  taxa  real  de  juros.  Se  a  diminuigao  da  inflagao  esperada 
for  maior  do  que  a  diminuigao  da  taxa  nominal  de  juros,  a 
taxa  real  de  juros  aumentara.  Como  os  gastos  dependent 
da  taxa  real  de  juros,  o  aumento  da  taxa  real  de  juros  levard 
a  uma  diminuigao  adicional  do  produto. 


■  A  politica  monetaria  pode  ser  utilizada  para  dintinuir  a 
taxa  nominal  de  juros  ainda  mais,  o  que  ajuda  a  aumentar 
o  produto.  A  politica  monetdria,  contudo,  nao  pode  dimi- 
nuir  a  taxa  nominal  de  juros  abaixo  de  zero.  Quando  isso 
acontece,  diz-se  que  a  economia  estd  em  uma  armadilha 
da  liquidez. 

■  A  combinagdo  de  armadilha  da  liquidez  e  deflagao  pode 
transformar  uma  recessao  em  uma  crise  ou  em  uma  depres- 
sao.  Se  a  taxa  nominal  de  juros  for  igual  a  zero  e  a  economia 
estiver  experimentando  uma  deflagao,  a  taxa  real  de  juros 
serd  positiva  e  poderd  ser  alta  demais  para  levar  a  um  au 
mento  dos  gastos  e  do  produto.  O  produto  poderd  continu 
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a  cair,  levando  a  urna  deflapao  maior,  tuna  taxa  real  de  juros 
niaior.  e  assim  por  diante. 


Sobre  a  Grande  Depressao  nos  Estados  Unidos: 
g  A  taxa  de  desemprego  aumentou  de  3,2%  em  1929  para 
24,9%  em  1933. 


g  A  causa  inicial  desse  aumento  do  desemprego  foi  um  gran¬ 
de  deslocamento  adverso  da  demanda,  ocasionado  pelo  co- 
lapso  da  bolsa  de  valores  em  1929  e  pelo  aumento  resultante 
da  incerteza  sobre  o  futuro. 

g  0  resultado  do  alto  desemprego  foi  uma  grande  deflapao  de 
1929  a  1933. 

g  0  efeito  favordvel  da  diminuipao  do  nivel  de  prepos  sobre  o 
estoque  real  de  moeda  foi  compensado,  contudo,  por  uma 
diminuipao  aproximadamente  igual  da  moeda  nominal. 
Essa  diminuipao  da  moeda  nominal  deveu-se  a  falencias 
bancarias  e  a  uma  diminuipao  do  multiplicador  monetario. 
0  principal  efeito  da  deflapao  foi  um  grande  aumento  da 
taxa  real  de  juros,  levando  a  uma  diminuipao  adicional  da 
demanda  e  do  produto. 

■  A  recuperapao  comepou  em  1933.  O  crescimento  medio  do 
produto  de  1933  a  1941  foi  alto,  de  7,7%  ao  ano.  O  desem¬ 
prego  diminuiu,  mas  foi  igual  a  9,9%  em  1941.  Em  contras- 
te  com  as  previsoes  da  curva  de  Phillips,  a  deflapao  mudou 
para  inflapao  de  1934  em  diante,  apesar  de  uma  taxa  de  de¬ 
semprego  muito  alta. 


■  Muitas  questoes  permanecem  acerca  da  recuperapao.  O 
que  esta  claro  e  que  o  alto  crescimento  da  moeda  nominal, 


levando  a  um  alto  crescimento  da  moeda  real,  foi  um  fator 
importante  na  recuperapao. 

Sobre  a  crise  japonesa: 

■  Ap6s  um  longo  periodo  de  alto  crescimento  do  produto,  o 
Japao  vem  registrando  um  crescimento  muito  baixo  desde 
1992.  Esse  longo  periodo  de  baixo  crescimento  6  chamado 
de  crise  japonesa. 

■  A  crise  foi  desencadeada  pela  queda  dos  prepos  das  apoes 
japonesas  no  final  da  ddcada  de  1980,  que  levou  a  uma  di¬ 
minuipao  acentuada  dos  gastos  de  investimento  e,  por  sua 
vez,  a  uma  diminuipao  do  produto. 

■  A  politica  monetaria  foi  utilizada  para  tentar  aumentar  o 
produto  na  d£cada  de  1990.  Mas  o  Japao  encontra-se  agora 
em  uma  armadilha  da  liquidez,  com  uma  taxa  nominal  de 
juros  muito  proxima  de  zero.  Como  o  Japao  esta  experimen- 
tando  uma  deflapao,  a  taxa  real  de  juros  6  positiva. 

■  A  politica  fiscal  tambSm  foi  utilizada  para  tentar  aumentar  o 
produto  na  d£cada  de  1990.  Mas,  apos  uma  d£cada  de  defi¬ 
cits.  a  divida  publica  aumentou  para  85%  do  PIB,  e  o  gover- 
no  japones  estd  relutante  em  aumentar  sua  divida. 

■  Desde  2003,  o  crescimento  do  produto  tern  sido  positivo,  e 
parece  que  o  Japao  esta  saindo  da  crise.  Os  principals  fatores 
por  tras  desse  crescimento  do  produto  sao  uma  mudanpa 
no  regime  de  politica  monetaria,  uma  melhora  do  sistema 
bancario  e  um  forte  crescimento  das  exportapoes. 
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%  Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

'•  Usando  as  informapoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmapao  a  seguir  6  verdadeira,  falsa  ou  iticerta.  Explique 
brevemente. 

a.  A  bolsa  de  valores  teve  um  colapso  em  1929  porque  os 
investidores  entenderam  que  a  Grande  Depressao  estava 
a  caminho. 

b.  O  Fed  poderia  ter  feito  mais  ou  para  evitar  ou,  ao  menos, 
para  limitar  o  alcance  da  Grande  Depressao. 

c-  A  diminuipao  da  taxa  de  desemprego  explica  por  que  a 
deflapao  terminou  durante  a  Grande  Depressao. 


d.  A  crise  japonesa  da  d6cada  de  1990  foi  desencadeada 
pela  queda  acentuada  dos  prepos  das  apoes  japonesas  no 
final  da  d6cada  de  1980. 

e.  O  Banco  Central  japones  pode  ajudar  a  economia  japo¬ 
nesa  a  se  recuperar  mantendo  a  inflapao  muito  baixa. 

2.  Politica  monetaria  ativa. 

a.  Considere  uma  economia  com  produto  abaixo  do  nivel 
natural  de  produto.  Como  o  Banco  Central  pode  usar  a 
politica  monetaria  para  fazer  com  que  a  economia  volte 
a  seu  nivel  natural  de  produto?  Ilustre  a  sua  resposta  em 
um  diagrama  IS-LM. 
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b.  Suponha,  novamente,  que  o  produto  esteja  abaixo  do 
nivel  natural.  Desta  vez,  contudo,  suponha  que  o  Banco 
Central  nao  mude  a  politica  monetaria.  Sob  circunstan- 
cias  normais,  como  a  economia  volta  a  seu  nivel  natu¬ 
ral  de  produto?  Ilustre  a  sua  resposta  em  um  diagrama 
IS-LM. 

c.  Considerando  a  sua  resposta  &  questao  (b),  se  o  Banco 
Central  nao  fizer  nada,  e  provdvel  que  a  inflagao  es- 
perada  suba  ou  caia?  Como  essa  mudanga  na  inflagao 
esperada  afeta  o  diagrama  IS-LM ?  0  produto  caminha 
proximo  de  seu  nivel  natural? 

d.  Considere  o  seguinte  conselho  sobre  politica  monetaria: 
"Como  a  economia  sempre  volta  a  seu  nivel  natural  de 
produto  por  si  s6,  o  Fed  nao  precisa  se  preocupar  com 
recessoes”.  Suas  respostas  a  essa  questao  dao  respaldo  a 
esse  conselho? 

3.  Politica  monetaria  versus  politica  fiscal. 

a.  Considere  uma  economia  com  produto  abaixo  do  nivel 
natural  e  uma  taxa  nominal  de  juros  igual  a  zero.  Retrate 
essa  economia  em  um  diagrama  IS-LM. 

b.  Sob  circunstancias  normais,  como  a  economia  volta  ao 
nivel  natural  de  produto?  IRecorra  a  sua  resposta  ao  pro- 
blema  2(b).]  Esse  mecanismo  de  ajuste  funciona  quando 
a  taxa  nominal  de  juros  6  igual  a  zero? 

c.  Suponha  que  o  Banco  Central  queira  utilizar  a  politica 
monetaria  para  fazer  com  que  a  economia  volte  a  seu  ni¬ 
vel  natural  de  produto.  Ele  pode  fazer  isso  quando  a  taxa 
nominal  de  juros  e  igual  a  zero?  O  que  acontecera  se  o 
Banco  Central  tentar  usar  uma  politica  monetaria  expan- 
sionista?  Ilustre  sua  resposta  em  um  diagrama  IS-LM. 

d.  Em  principio,  a  politica  fiscal  pode  ser  usada  para  restabe- 
lecer  o  nivel  natural  de  produto  da  economia  quando  a  taxa 
nominal  de  juros  e  igual  a  zero?  Caso  a  resposta  seja  positi- 
va,  explique  como  a  politica  fiscal  adequada  afeta  o  produ¬ 
to.  Caso  a  resposta  seja  negativa,  explique  os  motives. 

e.  Considere  o  seguinte  conselho  sobre  politica  monetaria: 
“Ja  que  o  Fed  pode  agir  para  manter  a  economia  no  nivel 
natural  de  produto,  o  governo  federal  nunca  deveria  usar 
a  politica  fiscal  para  estimular  a  economia".  Suas  respos¬ 
tas  a  essa  questao  dao  respaldo  a  esse  conselho? 

Aprofundando 

4.  Desemprego  de  longo  prazo  e  a  taxa  natural. 

Suponha  que  a  fixagao  dos  pregos  seja  dada  por 

W  = _ 1_ 

P  1  +0,05 

e  que  a  fixagao  de  saldrios  seja  dada  por 
W 

—  =1  -  (uc+0,5«J  ) 


onde  uc  e  u,  representam  as  taxas  de  desemprego  de  curto 
prazo  e  de  longo  prazo,  respectivamente.  Em  particular,  uc6  o 


niimero  de  desempregados  de  curto  prazo  tiii'idicio 
de  trabalho,  e  uL  6  o  niimero  de  desempregados  de  l0n  , 3 
dividido  pela  forga  de  trabalho. 


Suponha  que  a  proporgao  dos  desempregados  que  «_ 
sempregados  de  longo  prazo  seja/?,  de  modo  que  u  - 

(1  -P)u,  onde  u  d  a  taxa  de  desemprego. 

a.  De  acordo  com  a  equagao  de  fixagao  de  saldrir.- 
que  tipo  de  desemprego  tern  um  impucto  maior  sobre 
salarios  —  o  de  longo  prazo  ou  o  de  curto  prazo?  k  f°* 
sentido  para  voce?  Explique. 

b.  Derive  a  taxa  natural  de  desemprego.  (Dica:  substitua 
pu  e  uc  =  ( 1  -/?)  u  na  equagao  de  fixagao  de  saldrios,  \  ^ 
natural  depended  de/3.) 

c.  Calcule  a  taxa  natural  para/3  =  0,0;  0,4;  0,8.  ExpliqUe 

5.  Desemprego  de  longo  prazo  e  inflagao. 

Lembre-se  da  equagao  (8.10)  no  Capltulo  8: 


a.  Interprete  a  equagao.  Por  que  o  desemprego  nraior  leva  a 
uma  inflagao  menor,  dada  a  inflagao  passada?  Represente 
graficamente  a  equagao  (8.10)  em  um  diagrama  com  a 
variagao  da  inflagao  no  eixo  vertical  e  a  taxa  de  desem¬ 
prego  no  eixo  horizontal. 

b.  Escreva  a  taxa  de  desemprego  total,  u,  como  u=  uc+  u  , 
com  uc  (a  taxa  de  desemprego  de  curto  prazo)  e  ut  (a  taxa 
de  desemprego  de  longo  prazo)  definidos  como  no  pro- 
blema  4.  Usando  essa  definigao,  substitua  u,  na  equagao 
(8.10). 

c.  Agora  suponha  que  os  desempregados  de  longo  prazo 
nao  tenham  qualquer  efeito  sobre  a  negociagao  salarial. 
Mostre  como  a  equagao  (8.10)  deveria  ser  modificada 
para  se  ajustar  a  essa  hipotese. 

d.  Suponha  tambem  que  ut=/Su  e  uc=  (1  -p)  u.  como  no  pro- 
blema  4(b).  Substitua  a  igualdade  adequada  em  sua  equa¬ 
gao  revisada  na  questao  (c)  para  obter  uma  relagao  entre  a 
variagao  da  inflagao  e  a  taxa  de  desemprego,  ur  Represente 
graficamente  a  nova  equagao  como  na  questao  (a). 

e.  Suponha  que  a  proporgao  de  desempregados  de  lon¬ 
go  prazo  no  desemprego  aumente  (isto  e,  /?  aumenta). 
Mostre  o  que  acontece  com  a  linha  que  voce  desenhou 
na  questao  (d). 

f.  Examine  a  linha  que  voce  desenhou  na  questao  (e).  Su¬ 
ponha  que  os  formuladores  de  politica  economica  dese- 
jem  reduzir  a  inflagao  (de  modo  que  a  variagao  desejada 
da  inflagao  seja  negativa).  Se  a  proporgao  de  desemprega¬ 
dos  de  longo  prazo  aumentar,  como  isso  afetara  a  taxa  de 
desemprego  necessdria  para  obter  uma  dada  redugao  na 
inflagao?  O  custo  da  desinfiagao  aumentard  ou  diminuird? 

g.  Suponha  agora  que  os  formuladores  de  politica  econo¬ 
mica  temam  a  desinfiagao  e  esperem  que  a  taxa  de  in¬ 
flagao  aumente.  Um  aumento  da  proporgao  de  desem¬ 
pregados  de  longo  prazo  tende  a  implicar  um  aumento 
maior  ou  menor  da  inflagao?  Como  a  sua  andlise  pode 
ser  relevante  para  nossa  compreensao  da  recuperagao  da 
Grande  Depressao? 
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gxplorando  mais 

b  o  futuro  do  Japao. 

Qoino  discutimos  no  Capitulo  15,  a  curva  de  rendimento  tera 
unia  declividade  positiva  (negativa)  se  os  participantes  do  mer- 
cado  financeiro  esperarem  que  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo 
gflinentem  (diminuam)  no  futuro.  Pegue  um  numero  recente 
da  revista  Economists  encontre  a  tabela  de  taxas  de  juros  entre 
oS  dados  economicos  (no  fim  do  exemplar). 

a.  Qua!  e  a  taxa  de  juros  de  tres  meses  do  Japao?  Ainda  esta 
pr6xima  a  zero?  Qual  6  a  taxa  de  juros  de  dois  anos  do 
Japao?  A  diferenija  entre  a  taxa  de  juros  de  dois  anos  e  a 
taxa  de  juros  de  ties  meses  sugere  que  os  participantes 
do  mercado  financeiro  esperatn  que  o  Japao  escape  da 
armadilha  da  liquidez  no  futuro  prdximo? 
b  Agora  compare  a  taxa  de  juros  de  dez  anos  do  Japao  com  a 
taxa  de  juros  de  tres  meses.  A  diferenga  entre  essas  duas  ta¬ 


xas  de  juros  sugere  que  os  investidores  esperam  que  o  Japao 
escape  da  armadilha  da  liquidez  dentro  de  dez  anos? 

c.  Examine  os  dados  mais  recentes  sobre  a  inflapao  e  o  cres- 
cimento  do  Japao  e  as  provisoes  para  essas  variaveis  no 
futuro  proximo.  Esses  dados  sugerem  que  o  Japao  esca¬ 
pe  logo  da  armadilha  da  liquidez? 

d.  Agora  examine  os  dados  de  outras  economias  alern  da 
do  Japao.  Considerc  as  economias  avan<;adns  e  as  emcr 
gentes.  A  inflagdo  e  baixa  ou  negativa  (ou  ha  provisoes  de 
que  seja  baixa  ou  negativa)  nas  outras  economias  aldm 
do  Japao?  Caso  a  resposta  seja  positiva,  analise  as  taxas 
de  crescimento  e  as  taxas  de  juros  de  curto  prazo  dessas 
economias.  Alguma  dessas  economias  esta  perto  de  uma 
armadilha  da  liquidez?  (Normalmente,  a  Eco/io/mst  apre- 
senta  menos  dados  de  taxas  de  juros  de  economias  emer- 
gentes  do  que  dados  de  economias  avanpadas.  Utilize  to- 
dos  os  dados  disponiveis.) 


Leitura  adicional 

■  Para  mais  informapoes  sobre  a  Grande  Depressao:  Lester 
Chandler,  America’s  greatest  depression,  Nova  York,  Harper 
and  Row,  1970,  fomece  os  fatos  basicos.  O  mesmo  vale  para 
o  iivro  de  John  A.  Garraty,  The  Great  Depresssion,  Nova  York, 
Harcourt  Brace  Jovanovich,  1986. 

■  0  Iivro  de  Peter  Temin,  Did  monetary  forces  cause  the  Great 
Depression?,  Nova  York,  W.  W.  Norton,  1976,  examina  mais 
especificamente  as  questoes  macroeconomicas.  O  mes¬ 
mo  ocorre  com  os  artigos  de  um  simposio  sobre  a  Grande 
Depressao  publicados  no  Journal  of  Economic  Perspectives, 
na  primavera  de  1993. 

■  Para  um  exame  da  Grande  Depressao  em  outros  pai- 
ses  alem  dos  Estados  Unidos,  leia  o  Iivro  de  Peter  Temin, 
Lessons  from  the  Great  Depression,  Cambridge,  MA,  MIT 
Press,  1989. 


■  Uma  descripao  da  Grande  Depressao  do  ponto  de  vista  dos 
que  sofreram  com  ela  e  feita  no  Iivro  de  Studs  Terkel,  Hard 
times:  an  oral  history  of  the  Great  Depression  in  America, 
Nova  York,  Pantheon  Books,  1970. 

■  Um  bom  Iivro  sobre  a  economia  japonesa,  embora  um 
pouco  ultrapassado,  e  o  deTakatoshi  Ito,  The  Japanese  eco¬ 
nomy,  Cambridge,  MA,  MIT  Press,  1992. 

■  O  Iivro  de  Adam  Posen,  Restoring  Japan's  economic  growth, 
Washington,  DC,  Institute  for  International  Studies,  1998, 
discute  a  crise  japonesa. 

■  Ben  Bernanke,  Vincent  Reinhart  e  Brian  Sack  discutem, 
em  seu  Iivro  An  empirical  assessment  of  monetary  policy 
alternatives  at  the  zero  bound,  Washington,  DC,  Brookings 
Papers  on  Economic  Activity,  2004,  o  que  a  politica  moneta- 
ria  pode  e  nao  pode  fazer  quando  a  economia  estci  em  tuna 
armadilha  da  liquidez. 
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Em  1913,  o  volor  de  toda  a  moeda  em  circula;ao  na  Alemanha  era  de  6  bilhoes  de  marcos. 
Dez  anos  depois,  em  outubro  de  1 923,  6  bilhoes  de  marcos  mal  davam  para  comprar  urn 
quilo  de  pao  de  centeio  em  Berlim.  Urn  mes  mais  tarde,  o  preco  do  mesmo  pao  subira  para 
428  bilhoes  de  marcos. 

A  hiperinflacao  alema  do  inicio  da  decada  de  1 920  e  provavelmente  a  hiperinflacao  mais 
famosa.  (Hiperinflacao  significa  apenas  inflacao  muito  alta.)  Mas  ela  nao  e  a  unica.  A  Tabela 
23.1  resume  as  sete  hiperinflacoes  principals  que  ocorreram  apos  a  Primeira  Guerra  Mundial  e 
tambem  depois  da  Segunda  Guerra  Mundial.  Elas  compartilham  diversas  caracteristicas.  Foram 
todas  curtas  (durando  cerca  de  urn  ano),  mas  intensas,  com  uma  inflacao  em  torno  de  50%  ao 
mes  ou  mais.  Em  todas  elas,  os  aumentos  dos  niveis  de  precos  foram  assombrosos.  Como  voce 
podera  ver,  o  maior  aumento  de  precos  efetivamente  nao  ocorreu  na  Alemanha,  mas  na  Hungria 
apos  a  Segunda  Guerra  Mundial.  O  que  custava  um  pengo  hungaro  em  agosto  de  1 945  passou 
a  custar  3.800  trilhoes  de  trilhoes  de  pengos  menos  de  um  ano  depois. 

Essas  taxas  de  inflacao  nunca  haviam  sido  vistas  e  tambem  nao  mais  foram  registradas 
desde  entao.  O  mais  proximo  no  passado  recente  ocorreu  na  Bolivia,  em  1984-1985.  De  janeiro 
de  1984  a  setembro  de  1985,  a  inflacao  boliviano  foi  em  media  de  40%  ao  mes  —  um  aumento 
do  nivel  de  precos  de  aproximadamente  mil  vezes  em  21  meses.  [A  uma  taxa  de  inflacao  de  40% 
ao  mes,  o  nivel  de  precos  ao  final  de  21  meses  e  de  (1  +  0,4) J'  =  1.171  vezes  o  nivel  de  precos 
inicial.) 

Mas  muitos  poises,  especialmente  na  America  Latina,  tern  lutado  contra  periodos  prolonga- 
dos  de  inflacao  alta.  A  Tabela  23.2  fornece  as  taxas  medias  mensais  de  inflacao  para  quatro 
paises  latino-americanos  desde  1 976.  Todos  os  quatro  registraram  pelo  menos  cinco  anos  com 
inflacao  media  mensal  acima  de  20%  ao  mes.  Tanto  a  Argentina  quanto  o  Brasil  apresentaram 
taxas  mensais  de  inflacao  superiores  a  10%  ao  mes  por  mais  de  uma  decada.  Os  quatro  paises 
voltaram  agora  a  inflacao  baixa. 

O  que  causa  as  hiperinflacoes?  Voce  viu  no  Capitulo  9  que  a  inflacao,  em  ultima  analise,  vem 
do  crescimento  da  moeda  nominal.  A  relacao  entre  crescimento  da  moeda  nominal  e  inflacao  e 
confirmada  pelas  ultimas  duas  colunas  da  Tabela  23. 1 :  observe  como,  em  coda  pais,  a  inflacao 
alta  esteve  associada  a  um  crescimento  da  moeda  nominal  igualmente  alto.  Por  que  o  crescimen¬ 
to  da  moeda  nominal  foi  tao  alto?  A  resposta  e  comum  a  todas  as  hiperinflacoes.  O  crescimento 
da  moeda  nominal  e  alto  porque  o  deficit  orcamentario  e  alto.  O  deficit  orcamentario  e  alto  por- 
que  a  economia  e  afetada  por  grandes  choques  que  tornam  dificil  ou  impossivel  que  o  governo 
financie  seus  gastos  de  qualquer  outra  maneira  senao  pela  criacao  de  moeda. 

Neste  capitulo,  examinaremos  essa  resposta  em  detalhes,  contando  com  exemplos  de  varias 
hiperinflacoes. 
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Tabela  23.1  Sete  hiperinflacoes  das  decadas  de  1920  e  1940 


Pais 

Inicio 

Fim 

P,/Po 

Taxa  media  mensal 
de  inflacao  (%) 

Crescimento  i 
mensal  da  mot 

Alemanha 

Ago.  1922 

Nov.  1923 

1,0x10'° 

322 

314 

Austria 

Out.  1921 

Ago.  1922 

70 

47 

31 

Grecia 

Nov.  1 943 

Nov.  1 944 

4,7  xlO6 

365 

220 

Hungria  1 

Mar.  1923 

Fev.  1924 

44 

46 

33 

Hungria  2 

Ago.  1945 

Jul.  1946 

3,8  xlO27 

19.800 

12.200 

Polonia 

Jan.  1923 

Jan.  1924 

699 

82 

72 

Russia 

Dez.  1921 

Jan.  1924 

1,2  x10s 

57 

49 

P/P0:  nivel  de  precos  do  ultimo  mes  da  hiperinflopdo  dividido  pelo  nivel  de  prepos  do  primeiro  mes. 

Ponte:  Philip  Cagan,  "The  monetary  dynamics  of  hyperinflation",  em  Milton  Friedman,  org.,  Studies  in  the  quantity  theory  of  money,  Chicago, 
University  of  Chicago  Press,  1956,  Tabela  1 


Tabela  23.2  Inflacao  alta  na  America  Latina,  1976-2000 

Taxa  media  mensal  de  inflacao  (%) 


Pais 

1976-1980 

1981-1985 

1986-1990 

1991-1995 

1996-2000 

Argentina 

9,3 

12,7 

20,0 

2,3 

0,0 

Brasil 

3,4 

7,9 

20,7 

19,0 

0,6 

Nicaragua 

1,4 

3,6 

35,6 

8,5 

0,8 

Peru 

3,4 

6,0 

23,7 

4,8 

0,8 

Fonte :  International  Financial  Statistics,  Fundo  Monetario  Internacional,  diversos  numeros.  (Nicaragua:  ultima  coluna  refere-se  a  1996-1999.) 

A  Setpao  23.1  examina  a  relatpao  entre  o  deficit  ortpamentario  e  a  criatpao  de 
moeda. 

A  Sepao  23.2  examina  a  relapao  entre  inflacao  e  saldos  monetarios  reais. 

A  Setpao  23.3  junta  as  duas  relapoes  e  mostra  como  urn  deficit  orcamentario 
grande  pode  levar  a  uma  inflatpao  alta  e  crescente. 

A  Setpao  23.4  examina  como  as  hiperinflatpoes  terminam. 

A  Setpao  23.5  tira  conclusoes  de  nossos  dois  capitulos  sobre  patologias 
—  depressoes  e  crises  no  Capitulo  22  e  inflatpao  alta  neste  capitulo. 


23.1 


Deficits  or^amentdrios  e  criacdo  de  moeda 


Um  governo  pode  financiar  seu  deficit  ortpamentario  de  duas  maneiras: 

■  Pode  tomar  emprestado,  assim  como  voce  ou  eu  fariamos.  Nos  fariamos  um  emprt-stimo.  Os  governos  toniani 
emprestado  pela  emissao  de  titulos. 


Capitulo  23  Inflagao  alia  465 


•  Pode  fazer  algo  que  nem  voce  nem  eu  podemos  fazer.  Ele  pode,  na  realidade,  financiar  o  deficit  pela  criagao 
de  moeda.  Eu  disse  na  realidade  porque,  como  voce  se  lembra  do  Capitulo  4,  os  governos  nao  criam  nioeda; 
o  Banco  Central  a  cria.  Com  a  cooperagao  do  Banco  Central,  o  governo  pode  de  fato  financiar  a  si  mesmo  por 
meio  da  criagao  de  moeda.  Ele  pode  emitir  titulos  e  pedir  ao  Banco  Central  que  compre  esses  titulos.  O  Banco 
Central  entao  paga  ao  governo  com  moeda  que  cria,  e  o  governo  usa  essa  moeda  para  financiar  seu  deficit.  Esse 
processo  e  chamado  de  monetizagao  da  divida. 

Na  maioria  das  vezes  e  na  maior  parte  dos  paises,  os  deficits  sao  financiados  principalmente  pela  tomada  de  em- 
prestimos,  e  nao  pela  criagao  de  moeda.  Mas  no  inicio  das  hiperinflagoes  duas  mudangas,  normalmente,  ocorrem: 

■  Existe  uma  crise  orgamentdria.  A  origem  e,  normalmente,  uma  grande  mudanga  social  ou  economica. 

Pode  ser  uma  guerra  civil  ou  uma  revolugao  que  destr6i  a  capacidade  do  Estado  de  arrecadar  impostos.  Foi  o 
caso,  por  exemplo,  da  Nicaragua  na  decada  de  1980. 

Pode  vir  das  consequencias  de  uma  guerra  que  deixe  o  governo  tanto  com  receitas  tributdrias  menores  quan¬ 
to  com  grandes  gastos  necessarios  para  a  reconstrugao.  Foi  o  que  ocorreu  na  Alemanha  em  1922  e  1923. 
Sobrecarregada  com  pagamentos  de  guerra  (as  chamadas  'reparagoes  de  guerra')  que  devia  ds  Forgas  Aliadas, 
a  Alemanha  tinha  urn  deficit  orgamentario  igual  a  mais  de  dois  tergos  de  seus  gastos. 

Pode  vir  de  urn  grande  choque  economico  adverso  —  por  exemplo,  uma  grande  queda  do  prego  de  uma  ma- 
tdria-prima  que  seja  tanto  o  principal  produto  de  exportagao  do  pais  quanto  sua  principal  fonte  de  receita. 
Conforme  voce  verd  na  Segao  “Foco"  deste  capitulo,  foi  o  que  aconteceu  k  Bolivia  na  decada  de  1980.  O  decli- 
nio  do  prego  do  estanho,  principal  produto  de  exportagao  do  pais,  representou  uma  das  principals  causas  da 
hiperinflagao  boliviana. 

■  0  governo  torna-se  cada  vez  mais  incapaz  de  tomar  emprestado  do  publico  ou  do  exterior  para  financiar  seu 
deficit.  O  motivo  e  o  tamanho  do  ddficit.  Os  emprestadores  potenciais,  preocupados  com  a  possibilidade  de 
o  governo  nao  ser  capaz  de  saldar  sua  divida  no  futuro,  comegam  a  pedir  ao  governo  taxas  de  juros  cada  vez 
maiores.  As  vezes,  os  emprestadores  estrangeiros  decidem  parar  completamente  de  emprestar  ao  governo. 
Como  conseqiiencia,  o  governo  recorre  cada  vez  mais  a  outra  fonte  de  financiamento:  a  criagao  de  moeda,  ate 
que  esta  se  tome  a  maior  financiadora  do  deficit. 

Qual  e  o  tamanho  da  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  necessaria  para  financiar  urn  dado  montante  de 
receitas? 


■  Seja  M  o  estoque  nominal  de  moeda  medido,  digamos,  no  final  de  cada  mes.  (No  caso  da  hiperinflagao,  as  coi- 
sas  mudam  tao  rapido  que  e  util  examinar  o  que  acontece  mes  a  mes,  em  vez  de  trimestre  a  trimestre  ou  ano 
a  ano.)  Seja  AM  a  variagao  do  estoque  nominal  de  moeda  do  final  do  mes  passado  ate  o  final  deste  mes  —  a 
criagao  de  moeda  nominal  durante  o  mes. 

*  Estamos  pegando  um  atalho  aqui.  O  que  deveria  estar  na  equa?ao  (23.1)  e  H,  a  base  monetaria  —  que  e  a  moeda  criada  pelo 
Banco  Central  — ,  e  nao  M,  o  estoque  de  moeda  (que  indui  tanto  a  moeda  manual  quanto  os  depositos  a  vista).  Eu  ignoro  a  distin^ao 
aqui. 


■  A  receita,  em  termos  reais  (isto  e,  em  termos  de  bens),  que  o  governo  gera  ao  criar  um  montante  de  moeda  igual 
a  A  Me,  portanto,  A  M/P —  a  criagao  de  moeda  nominal  durante  o  mes  dividida  pelo  nivel  de  pregos.  Essa  receita 
real  da  criagao  de  moeda  e  chamada  de  senhoriagem  (do  original  seignorage).  A  palavra  e  reveladora.  O  direito  de 
emitir  moeda  foi  uma  fonte  preciosa  de  receita  para  os  senhores  ( seigneurs )  do  passado.  Eles  podiam  comprar  os 
bens  que  desejassem  por  meio  da  emissao  de  sua  pr6pria  moeda  e  do  uso  dessa  moeda  para  pagar  pelos  bens. 

Podemos  resumir  o  que  acabamos  de  aprender  escrevendo 


AM 

senhoriagem  = - 


123.1) 


A  senhoriagem  d  igual  k  criagao  de  moeda  dividida  pelo  nivel  de  pregos.  Para  saber  que  taxa  de  crescimento  da 
■ttoeda  nominal  6  necessaria  para  gerar  um  dado  montante  de  senhoriagem,  podemos  reescrever  AM/Pcomo 


AM  AM  M 
P  ~  M  P 


eda 


Em  outras  palavras:  podemos  pensar  na  senhoriagem,  A Ml  P,  como  o  produto  entre  a  taxa  de  crescimento  da  mo- 
nominal,  A  M/M,  e  os  saldos  monetarios  reais,  M/P  Quanto  maiores  forem  os  saldos  monetarios  reais  retidos  na 
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economia,  maior  o  montante  de  senhoriagem  correspondents  a  uma  dada  taxa  de  crescimento  da  moeda 
Substituindo  essa  expressao  na  equagao  (23.1),  temos 

AM  M 

senhoriagem  = -  ___ 

M  P  123.2 1 

'Saldos  monetarios  reais'  e  apenas  outro  nome  para  o  estoque  real  de  moeda. 


Isso  nos  da  a  relagao  que  queriamos  entre  senhoriagem,  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  e  saldos  nm 
rios  reais.  Para  pensar  sobre  grandezas  relevantes,  e  conveniente  dividir  ambos  os  lados  da  equagao  (23.2)  pe|a  r  Pla 
real,  Y (medida  a  uma  taxa  mensal) 


senhoriagem 


AM 

M 


M/P 


(23.3 ) 


lembre-se  de  que  renda  e  um  fluxo.  Y,  aqui,  e  a  renda  real  por  mes. 

Suponha  que  o  governo  esteja  apresentando  um  deficit  orgamentario  igual  a  10%  da  renda  real  e  decida  financiar 
esse  deficit  por  meio  de  senhoriagem;  logo,  deficit/ Y=  senhoriagem/ y=  0,1.  Suponha  que  as  pessoas  retenhamsal 
dos  reais  iguais  a  dois  meses  de  renda,  de  modo  que  (M/P)  /  Y=  2.  Isso  implica  que  o  crescimento  da  moeda  nominal 
deve  satisfazer 

AM  AM 

-  x  2  =  0,1  =>  - =  0,05 

M  M 

Para  financiar  um  deficit  de  10%  da  renda  real  por  meio  de  senhoriagem,  a  taxa  mensal  de  crescimento  da  moeda 
nominal  deve  ser  igual  a  5%. 

Isso  significa  que  o  governo  pode  financiar  um  deficit  igual  a  20%  da  renda  real  por  meio  de  uma  taxa  de  cresci¬ 
mento  da  moeda  nominal  de  10%,  um  deficit  de  40%  da  renda  real  por  meio  de  uma  taxa  de  crescimento  da  moeda 
nominal  de  20%,  e  assim  por  diante?  Nao.  A  medida  que  o  crescimento  da  moeda  nominal  aumenta,  o  mesmo  ocorre 
com  a  inflagao.  E,  conforme  a  inflagao  aumenta,  o  custo  de  oportunidade  de  reter  moeda  tambem  aumenta,  levando 
as  pessoas  a  reduzir  seus  saldos  monetarios  reais.  Em  termos  da  equagao  (23.2),  um  aumento  do  crescimento  da 
moeda  nominal,  A M/M,  leva  a  uma  diminuigao  dos  saldos  monetarios  reais,  MJP,  de  modo  que  um  aumento  do  cres¬ 
cimento  da  moeda  nominal  gera  um  aumento  menos  do  que  proporcional  da  senhoriagem.  O  crucial  aqui  e  quanto 
as  pessoas  ajustam  seus  saldos  monetarios  reais  em  resposta  a  inflagao,  e  esse  e  o  assunto  para  o  qual  nos  voltaremos 
a  seguir. 

Antes  disso,  vamos  resumir  o  que  aprendemos  nesta  segao.  Senhoriagem  —  o  montante  de  receitas  que  o  go¬ 
verno  obtem  da  criagao  de  moeda  —  e  igual  ao  produto  entre  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  e  os  saldos 
monetarios  reais. 


23.2 


Inflacao  e  saldos  monetarios  reais 


O  que  determina  o  montante  de  saldos  monetarios  reais  que  as  pessoas  estao  dispostas  a  reter?  E  como  esse 
montante  depende  do  crescimento  da  moeda  nominal? 

Voltemos  a  relagao  IM  que  derivamos  no  Capitulo  5: 


(-) 


Uma  renda  real  maior  leva  as  pessoas  a  reter  saldos  monetarios  reais  maiores.  Uma  taxa  nominal  de  juros  maior 
aumenta  o  custo  de  oportunidade  de  reter  moeda  em  vez  de  titulos  e  leva  as  pessoas  a  reduzir  seus  saldos  monetarios 
reais. 

A  equagao  vale  tanto  para  periodos  de  estabilidade  economica  quanto  para  periodos  de  hiperinflagao.  Mas  em 
tempos  de  hiperinflagao  podemos  simplific4-la  ainda  mais.  Veja  como: 

Primeiro,  reescreva  a  relagao  LM usando  a  relagao  entre  taxa  nominal  de  juros  e  taxa  real  de  juros,  i=r+  if- 


—  =  Y  Ur  +  7re) 
P 
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L  Lenibre-se,  do  Capitulo  14,  de  que  r=i- it'.  De  modo  equivalente,  i=r+  tt“. 

Os  saldos  monet&rios  reais  dependem  da  renda  real,  Y,  da  taxa  real  de  juros,  r,  e  da  inflagao  esperada,  irc. 

g  Segundo,  observe  que,  enquanto  todas  as  tres  variaveis  (Y,  re  i /)  variam  ao  longo  do  tempo  durante  uma  hipe- 
rinflagao,  provavelmente  a  inflagao  esperada  varia  muito  mais  do  que  as  outras  duas  variaveis.  Durante  uma 
hiperinflagSo  tipica,  a  inflagao  efetiva  —  e,  provavelmente,  a  inflagao  esperada  —  pode  variar  de  0%  a  50%  ou 
mais  dentro  de  um  mes. 

Assim,  nao  e  uma  ma  aproximagao  supor  que  tanto  a  renda  quanto  a  taxa  real  de  juros  sejam  constantes  e 
enfocar  apenas  os  movimentos  da  inflagao  esperada.  Portanto,  escrevemos 

—  =  Y  L(r  +  ne) 

(  -  )  123.4) 

onde  as  barras  sobre  Ke  rsignidcam  que  consideramos  tanto  a  renda  quanto  a  taxa  real  de  juros  como  cons¬ 
tantes.  Em  dpocas  de  hiperinflagao,  a  equagao  (23.4)  nos  diz  que  podemos  pensar  nos  saldos  monetdrios  reais 
como  dependendo  principalmente  da  taxa  de  inflagao  esperada.  A  medida  que  a  inflagao  esperada  aumenta  e 
se  torna  cada  vez  mais  custoso  reter  moeda,  as  pessoas  reduzem  seus  saldos  monetarios  reais. 

Durante  uma  hiperinflagao,  as  pessoas,  de  fato,  encontram  muitas  maneiras  de  reduzir  seus  saldos  moneta¬ 
rios  reais.  Quando  a  taxa  mensal  de  inflagao  e  100%,  por  exemplo,  a  moeda  manual  mantida  por  um  mes  perde 
metade  de  seu  valor  real  (porque  as  coisas  custarao  o  dobro  no  mes  seguinte).  O  escambo,  a  troca  de  bens  por 
outros  bens  (e  nao  por  moeda),  aumenta.  Os  pagamentos  de  salarios  tornam-se  muito  mais  frequentes  —  comu- 
mente  duas  vezes  por  semana.  Assim  que  recebem  seu  salario,  as  pessoas  correm  para  as  lojas  para  comprar  bens. 
Embora  o  governo  costume  proibir  a  seus  cidadaos  o  uso  de  outras  moedas  alem  da  que  ele  emite,  as  pessoas 
mudam  para  moedas  estrangeiras  como  reserva  de  valor.  E,  ainda  que  ilegal,  uma  proporgao  crescente  de  transa- 
goes  ocorre  com  moeda  estrangeira.  Durante  as  hiperinflacoes  latino-americanas  da  decada  de  1980,  as  pessoas 
raudaram  para  dolares  dos  Estados  Unidos.  A  mudanga  para  dolares  se  tornou  tao  difundida  pelo  mundo  que 
ganhou  um  nome:  dolarizagao  (o  uso  de  dolares  para  transagoes  domesticas  de  outro  pais). 

►  Ao  descrever  a  hiperinflacao  austriaca  da  decada  de  1 920,  Keynes  observou:  "Em  Viena,  durante  o  periodo  de  colapso,  cresceram 
casas  de  cambio  que  brotaram  em  cada  esquina,  onde  se  podiam  trocar  coroas  por  francos  suigos  poucos  minutos  apos  recebe-las 
e,  assim,  evitar  o  risco  de  perda  durante  o  tempo  que  voce  ievaria  para  chegar  a  seu  banco  de  costume". 

^  Uma  das  esperancas  da  Uniao  Europeia  e  de  que  o  euro  possa  substituir  o  dolar  como  moeda  estrangeira  de  escolha.  (Por  que  a 
Uniao  Europeia  desejaria  que  isso  acontecesse?)  Se  isso  acontecer,  poderemos  ter  de  falar  em  'eurizacao'  em  vez  de  'dolarizagao'. 

Em  quanto  diminuem  efetivamente  os  saldos  monetarios  reais  a  medida  que  a  inflagao  aumenta?  A  Figura  23.1 
examina  a  evidencia  da  hiperinflacao  hungara  do  inicio  da  decada  de  1920  e  fornece  algumas  observagoes. 

■  A  Figura  23. 1  (a)  mostra  os  saldos  monetarios  reais  e  a  taxa  mensal  de  inflagao  de  novembro  de  1922  a  fevereiro 
de  1924.  Observe  como  as  variagoes  da  inflagao  refletem-se  em  variagoes  opostas  dos  saldos  monetarios  reais. 
O  breve  declinio  da  inflagao  hungara  de  julho  a  outubro  de  1923  refletiu-se  em  um  aumento  igualmente  breve 
dos  saldos  monetarios  reais.  No  final  da  hiperinflagao,  em  fevereiro  de  1924,  os  saldos  monetdrios  reais  eram 
de  aproximadamente  metade  do  que  eram  no  inicio. 

*  A  Figura  23.1(b)  apresenta  a  mesma  inforinagao  da  Figura  23.1(a),  mas  sob  a  forma  de  um  diagrama  de  dis- 
persao.  O  diagrama  mostra  os  saldos  monetdrios  reais  mensais  no  eixo  horizontal  e  a  inflagao  no  eixo  vertical. 
(Nao  observamos  a  inflagao  esperada,  que  6  a  varidvel  que  gostariamos  de  mostrar,  e  por  isso  usamos  em  seu 
lugar  a  inflagao  efetiva.)  Observe  como  os  pontos  descrevem  muito  bem  uma  demanda  por  moeda  negativa- 
mente  inclinada.  A  medida  que  a  inflagao  efetiva  aumenta  —  e,  supostamente,  a  inflagao  esperada  tambem  — , 
a  demanda  por  moeda  diminui  de  forma  expressiva. 

'  Esso  diminuicao  dos  saldos  monetarios  reais  explica  por  que,  na  Tabela  23.1,  a  inflagao  media  e  maior  do  que  o  crescimento 
medio  da  moeda  nominal  em  cada  uma  das  sete  hiperinflacoes  pos-guerra.  O  fato  de  os  saldos  monetarios  reais,  M/P,  diminuirem 
durante  uma  hiperinflacao  implica  que  os  precos,  P,  devem  aumentar  mais  do  que  M.  Em  outras  palavras,  a  inflacao  media  deve 
ser  maior  do  que  o  crescimento  medio  da  moeda  nominal. 

Vamos  resumir  o  que  aprendemos  nesta  segao.  Aumentos  da  inflagao  esperada  levam  as  pessoas  a  diminuir  seu 
Us°  moeda  e  reduzir  seus  saldos  monetarios  reais. 
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wm  Figures  23.1 

lnflagao  e  saldos  monetdrios  reais 
na  Hungria,  de  novembro  de  1 922  a 
fevereiro  de  1924 

No  final  da  hiperinflapdo  hungara,  os  saldos 
monetdrios  reais  chegaram  a  praticamente 
metade  de  seu  nivel  pre-hiperinflapao. 
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23.3 


Deficits,  senhoriagem  e  inflacao 


Derivamos  duas  relates: 

■  A  relagao  entre  senhoriagem,  crescimento  da  moeda  nominal  e  saldos  monetdrios  reais  (equagao  (23.2)):  se¬ 
nhoriagem  6  igual  ao  produto  entre  o  crescimento  da  moeda  nominal  e  os  saldos  monetarios  reais. 

■  A  relagao  entre  saldos  monetarios  reais  e  inflacao  esperada  (equagao  (23.4)):  um  aumento  da  inflacao  espera- 
da  leva  as  pessoas  a  reduzir  seus  saldos  monetarios  reais. 

Combinando  as  duas  equates,  temos 


senhoriagem 


(YL(f  +  ire)] 


(23.51 


A  primeira  linha  repete  a  equagao  (23.2).  A  segunda  linha  substitui  os  saldos  monetdrios  reais  por  sua  expressao 
em  termos  de  inflasao  esperada,  da  equagao  (23.4).  j( 

A  equagao  (23.5)  nos  da  o  que  precisamos  para  demonstrar  como  a  necessidade  de  financiar  um  grande  de  ^ 
or^amentario  por  meio  da  senhoriagem  pode  levar  nao  somente  a  uma  inflacao  alta,  mas  tambem,  como  no 
das  hiperinflagoes,  a  uma  inflacao  alta  e  crescente. 
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q  caso  do  crescimento  da  moeda  nominal  constante 

Suponha  que  o  governo  escolha  uma  taxa  constante  de  crescimento  da  moeda  nominal  e  mantenha  essa  taxa 
para  sempre.  (£  claro  que  nao  €  isso  o  que  acontece  nas  hiperinflagoes,  em  que  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  no¬ 
minal  normalmente  aumenta  ao  longo  da  hiperinflagao;  seremos  mais  realistas  a  frente.)  Quanta  senhoriagent  essa 
iaxa  constante  de  crescimento  da  moeda  nominal  vai  gerar? 

Se  o  crescimento  da  moeda  nominal  for  constante  para  sempre,  a  inflagao  e  a  inflagao  esperada  deverao  no  final 
serconstantes  tamh6m.  Suponha  que  o  crescimento  do  produto  seja  igual  a  zero.  Assim,  a  inflagao  efetiva  e  a  inflagao 
esperada  devem  ambas  ser  iguais  ao  crescimento  da  moeda  nominal: 


„  AM 

7 T  -  IT  =  - 

M 

&  Lembre-se:  no  medio  prazo  (equagao  (9.8)): 

*  =  9„-9r 
gr=0=>ir  =  gm 

Substituindo  tt1' por  AM/M  na  equagao  (23.5),  temos 

.  .  AM 

senhoriagem  = 


YL 


_  AM 

r+ - 

M 


(23.6) 


Observe  que  o  crescimento  da  moeda  nominal,  A  M/M,  entra  na  equagao  em  dois  lugares  e  tern  dois  efeitos  opos- 
tos  sobre  a  senhoriagem: 

■  Dados  os  saldos  monetarios  reais,  o  crescimento  da  moeda  nominal  aumenta  a  senhoriagem.  Esse  efeito  6 
captado  pelo  primeiro  termo  em  AM/Mna  equagao  (23.6). 

AM/M  aumenta  =>  senhoriagem  aumenta. 

■  Um  aumento  do  crescimento  da  moeda  nominal  aumenta  a  inflagao  e,  portanto,  diminui  os  saldos  monetarios 
reais.  Esse  efeito  e  captado  por  AM/M  no  segundo  termo  da  direita  da  equagao  (23.6). 

♦  A M/M  aumenta  =>  tt  aumenta  =s  ir’  aumenta  =>  L[r  +  v")  diminui  =s  M/P  diminui  senhoriagem  diminui. 

Portanto,  o  efeito  liquido  do  crescimento  da  moeda  nominal  sobre  a  senhoriagem  e  ambiguo.  A  evidencia  empi- 
rica  indica  que  a  relagao  entre  senhoriagem  e  crescimento  da  moeda  nominal  se  parece  com  a  Figura  23.2. 

A  relaq:ao  tern  a  forma  de  um  sino.  Quando  o  crescimento  da  moeda  nominal  e  baixo  —  a  situa^ao  da  Europa  e 
dos  Estados  Unidos  hoje  — ,  um  aumento  do  crescimento  da  moeda  nominal  leva  a  uma  pequena  redugao  dos  saldos 
monetarios  reais.  Assim,  um  crescimento  da  moeda  maior  leva  a  um  aumento  da  senhoriagem. 

Quando  o  crescimento  da  moeda  nominal  (e,  portanto,  a  inflagao)  e  muito  alto,  contudo,  uma  redugao  dos  saldos 
monetarios  reais  induzida  pelo  crescimento  da  moeda  nominal  maior  torna-se  cada  vez  maior.  Por  fim,  ha  uma  taxa 


■i  Figura  23.2 

Senhoriagem  e  crescimento  da  moeda 
nominal 

A  senhoriagem  e,  inicialmente,  uma  fun?ao 
crescente  e,  depois,  uma  fun?ao  decrescente 
do  crescimento  da  moeda  nominal. 
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de  crescimento  da  moeda  nominal  —  o  ponto  A  da  Figura  23.2  —  alem  da  qual  aumentos  adicionais  do  crescime 
da  moeda  nominal  diminuem  a  senhoriagem. 


‘nt0 


0  formato  da  relagao  da  Figura  23.2  pode  parecer  familiar  a  quern  estudou  economia  da  tributagao.  As  receit 
imposto  de  renda  sao  iguais  a  aliquota  de  imposto  sobre  a  renda  multiplicada  pela  renda  —  a  base  tributaria.  QU,S  h 
as  aliquotas  de  impostos  sao  habeas,  elas  tern  pouca  influencia  sobre  quanto  as  pessoas  trabalham,  e  as  receita  a 
iinpostos  crescem  com  a  aliquota  de  imposto.  No  entanto,  a  medida  que  as  aliquotas  de  impostos  aumentam  al  ° 
mas  pessoas  comegam  a  trabalhar  menos  —  ou  deixam  de  declarer  parte  de  sua  renda  — ,  e  a  base  tributaria  diniii^ 

A  medida  que  o  imposto  de  renda  atinge  niveis  muito  altos,  aumentos  da  aliquota  de  imposto  levam  a  uma  dinjinui 
gao  das  receitas  de  impostos.  Obviamente,  aliquotas  de  imposto  de  100%  levam  a  nenhuma  receita  de  impostos'  p() 
que  trabalhar  se  o  governo  leva  toda  a  sua  renda? 

Essa  relagao  entre  receitas  de  impostos  e  a  aliquota  de  impostos  e  frequentemente  chamada  de  curva  de  LaffPr 
em  homenagem  ao  economista  Arthur  Laffer,  que  argumentou  no  inicio  da  ddcada  de  1980  que  urn  corte  das  allqUo ’ 
tas  de  impostos  dos  Estados  Unidos  levaria  a  mais  receitas  de  impostos.  Ele  estava  nitidamente  errado  sobre  o  pomo 
da  curva  em  que  os  Estados  Unidos  se  situavam.  As  receitas  de  impostos  diminuiram,  e  nao  aumentaram.  Mas  a  ideia 
geral  ainda  d  valida:  quando  as  aliquotas  de  impostos  sao  altas  o  suficiente,  um  aumento  adicional  na  aliquota  de 
imposto  pode  levar  a  uma  diminuigao  das  receitas  de  impostos. 

Vejo  a  Seijao  "Foco:  Contra?ao  monetaria  e  expansao  fiscal:  os  Estados  Unidos  no  inicio  da  decada  de  1 980"  no  Capitulo  20. 


Hd  mais  do  que  uma  simples  analogia  aqui.  A  inflagao  pode  ser  pensada  como  um  imposto  sobre  os  saldos 
monetdrios.  A  aliquota  de  imposto  e  a  taxa  de  inflagao,  7r,  que  reduz  o  valor  real  da  moeda  retida.  A  base  tributaria 
corresponde  aos  saldos  monetdrios  reais,  M/PO  produto  dessas  duas  varidveis,  tt(MIP),  e  chamado  de  imposto  in- 
flacionario.  Ha  uma  diferenga  sutil  em  relagao  a  outras  formas  de  tributagao.  O  que  o  governo  recebe  da  criagao  de 
moeda  em  qualquer  ponto  no  tempo  nao  e  o  imposto  inflacionario,  mas  a  senhoriagem,  (AM/M)  (M/P).  Contudo, 
ambos  estao  estreitamente  relacionados.  Quando  o  crescimento  da  moeda  nominal  e  constante,  a  inflagao  deve,  era 
ultima  analise,  ser  igual  ao  crescimento  da  moeda  nominal,  de  modo  que 


Taxa  de  inflagao  =  t r 

AM 
M 

=  Senhoriagem 

Se  a  taxa  de  inflacao  for  5%,  voce  perdera  5%  do  valor  de  seus  saldos  monetarios  reais.  E  como  se  voce  estivesse  pagando  um 

imposto  de  5%  sobre  esses  saldos. 

Que  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  leva  a  senhoriagem  maxima  e  quanto  de  senhoriagem  ela  gera? 

Essas  sao  as  questoes  que  Philip  Cagan  fez  em  um  artigo  classico  sobre  hiperinflagoes  escrito  em  1956.  Em  um 
dos  primeiros  usos  da  econometria,  Cagan  estimou  a  relagao  entre  a  demanda  por  moeda  e  a  inflagao  esperada 
(equagao  (23.4))  em  cada  uma  das  hiperinflagoes  da  Tabela  23.1.  Entao,  usando  a  equagao  (23.6),  ele  calculou  a  taxa 
de  crescimento  da  moeda  nominal  que  maximizou  a  senhoriagem  e  o  montante  associado  de  senhoriagem.  As  res- 
postas  que  obteve  sao  dadas  nas  primeiras  duas  colunas  da  Tabela  23.3.  A  terceira  coluna  repete  os  numeros  do  cres¬ 
cimento  da  moeda  nominal  efetivo  da  Tabela  23.1. 

Essa  tabela  mostra  algo  muito  interessante.  Em  todas  as  sete  hiperinflagoes,  o  crescimento  mddio  da  moeda 
nominal  efetivo  (Coluna  3)  ultrapassou  em  muito  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  que  maximiza  a  senho¬ 
riagem  (Coluna  1).  Compare  a  taxa  efetiva  de  crescimento  da  moeda  nominal  na  Hungria  depois  da  Segunda  Guerra 
Mundial,  12.200%  ao  mes,  com  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  que  teria  maximizado  a  senhoriagem,  32% 
ao  mes.  Isso  pareceria  ser  um  problema  sdrio  para  a  histdria  que  desenvolvemos  ate  agora.  Se  o  motivo  da  criagao  de 
moeda  era  financiar  o  deficit  orgamentdrio,  por  que  a  taxa  efetiva  de  crescimento  da  moeda  nominal  foi  muito  maior 
do  que  o  ntimero  que  maximiza  a  senhoriagem?  A  resposta  estd  na  dinamica  de  ajuste  da  economia  ao  alto  cresci¬ 
mento  da  moeda  nominal.  Agora  vamos  nos  voltar  para  isso. 


Dinamica  e  inflagao  crescente 

Voltemos  ao  argumento  que  acabamos  de  desenvolver.  Se  mantida  para  sempre,  uma  taxa  maior  de  crescimen 
to  da  moeda  nominal  leva,  firuilmente,  a  um  aumento  proporcional  da  inflagao  efetiva  e  da  inflagao  esperada  e, 
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Tabela  23.3 

Crescimento  da  moeda  nominal  e  senhoriagem 

Pais 

Taxa  de  crescimento  da 
moeda  que  maximiza  a 
senhoriagem  (%  ao  mes) 

Senhoriagem  maxima 
(%  do  produto) 

Taxa  efetiva  de  crescimento 
da  moeda  (%  ao  mes) 

Alemanha 

20 

14 

314 

Austria 

12 

13 

31 

Grecia 

28 

11 

220 

Hungria  1 

12 

19 

33 

Hungria  2 

32 

6 

12.200 

Polonia 

54 

4,6 

72 

Russia 

39 

0,5 

49 

Taxa  mensal  de  crescimenlo  da  moeda  nominal  em  %. 

Fonle:  Philip  Cagan,  "The  monelary  dynamics  of  hyperinflalion",  em  Millon  Friedman,  org.,  Studies  in  the  quantity  theory  of  money 
Chicago,  University  of  Chicago  Press,  1956. 


portanto,  a  uma  diminuigao  dos  saldos  monetdrios  reais.  Se  o  crescimento  da  moeda  nominal  for  maior  do  que  o 
montante  que  maximiza  a  senhoriagem,  o  aumento  do  crescimento  da  moeda  nominal  levara  a  uma  diminuigao  da 
senhoriagem. 

As  palavras  cruciais  do  argumento  sao  'se  mantida  para  sempre'  e  'finalmente'.  Considere  urn  governo  que  pre¬ 
cise  fmanciar  urn  deficit  repentinamente  muito  maior  e  decida  faze-lo  pela  criagao  de  moeda.  A  medida  que  a  taxa 
de  crescimento  da  moeda  aumenta,  pode  levar  algum  tempo  para  que  a  inflagao  e  a  inflagao  esperada  se  ajustem. 
Mesmo  quando  a  inflagao  esperada  aumenta,  e  necessario  algum  tempo  maior  para  que  as  pessoas  ajustem  total- 
mente  seus  saldos  monetdrios  reais.  A  criagao  de  acordos  de  troca  leva  tempo,  o  uso  de  moedas  estrangeiras  em 
transagdes  desenvolve-se  lentamente,  e  assim  por  diante. 

Vamos  expor  essa  conclusao  mais  formalmente.  Lembre-se  de  nossa  equagao  de  senhoriagem: 


senhoriagem  = 

■  No  curto  prazo,  um  aumento  da  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal,  AMI M,  pode  levar  a  uma  pequena 
mudanga  nos  saldos  monetdrios  reais,  Ml P.  Dito  de  outra  maneira,  se  um  governo  estiver  disposto  a  aumentar 
o  crescimento  da  moeda  nominal  o  suficiente,  ele  podera  gerar  praticamente  qualquer  montante  de  senhoria¬ 
gem  que  desejar  no  curto  prazo,  muito  superior  aos  numeros  da  segunda  coluna  da  Tabela  23.3. 


AM  (M 
M){p  , 


■  No  entanto,  ao  Iongo  do  tempo,  a  medida  que  os  pregos  se  ajustarem  e  os  saldos  monetarios  reais  diminuirem, 
o  governo  descobrira  que  a  mesma  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  produzira  cada  vez  menos  senho¬ 
riagem  (Af/Pdiminuird,  levando  a  uma  senhoriagem  menor  para  uma  dada  taxa  de  crescimento  da  moeda 
nominal  AMI M). 

■  Assim,  se  o  governo  continuar  tentando  financiar  um  deficit  maior  do  que  o  mostrado  na  segunda  coluna  da 
Tabela  23.3  (por  exemplo,  se  a  Austria  tentar  financiar  um  deficit  maior  que  13%  do  PIB),  descobrird  que  nao 
pode  faze-lo  a  uma  taxa  constante  de  crescimento  da  moeda  nominal.  A  unica  maneira  de  ser  bem-sucedido 
serd  aumentando  continuamente  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal.  £  por  isso  que  o  crescimento  da 
moeda  nominal  efetivo  excede  os  numeros  da  primeira  coluna,  e  d  por  isso  que  as  hiperinflagoes  sao  quase 
sempre  caracterizadas  por  crescimento  da  moeda  nominal  crescente  e  por  inflagao  crescente. 


Ha  tambem  outro  efeito  em  agao  que  ignoramos  ate  agora.  Consideramos  o  deficit  como  dado.  Mas,  a  medida 
que  a  taxa  de  inflagao  torna-se  muito  alta,  o  deficit  orgamentdrio  normalmente  tambem  se  torna  maior.  Parte  do 
'flotivo  diz  respeito  as  defasagens  na  arrecadagao  dos  impostos.  Esse  efeito  d  conhecido  como  efeito  Tanzi-Olivera, 
. 01  homenagem  aVitoTanzi  e  Julio  Olivera,  dois  economistas  que  enfatizaram  sua  importancia.  Conforme  impos- 
s  sao  arrecadados  sobre  a  renda  nominal  passada,  seu  valor  real  cai  com  a  inflagao.  Por  exemplo,  se  os  impostos 
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de  renda  forem  pagos  neste  ano  sobre  a  renda  recebida  no  ano  passado  e  se  o  nivel  de  pregos  deste  ano  f 
vezes  maior  do  que  o  nivel  de  pregos  do  ano  passado,  a  aliquota  de  imposto  efetiva  sera  de  apenas  urn  de  -  f  ^ 
aliquota  de  imposto  oficial.  Assim,  a  inflagao  alta  normalmente  diminui  as  receitas  reais  do  governo  nir  10  ^a 
problema  do  deficit.  '  "anil°o 

O  problema  e,  em  geral,  potencializado  por  outros  efeitos  no  lado  dos  gastos.  Os  governos  tentam  com  frea  -a 
diminuir  a  inflagao  proibindo  as  empresas  sob  controle  estatal  de  aumentar  seus  pregos,  embora  seus  custos  i  CnC'a 
tern  com  a  inflagao.  O  efeito  direto  sobre  a  inflagao  e,  quando  muito,  pequeno,  mas  as  empresas  entao  aprese  ^ 
um  deficit  que  deve,  por  sua  vez,  ser  financiado  por  subsidios  do  governo,  o  que  aumenta  o  deficit  orgamenta  31,1 
medida  que  o  deficit  orgamentario  cresce,  hd  necessidade  de  maior  senhoriagem  e  de  um  crescimento  da  m 
nominal  ainda  maior. 

Hiperinflagao  e  atividade  economica 

Atd  agora  nos  concentramos  nos  movimentos  do  crescimento  da  moeda  nominal  e  da  inflagao  —  que  nitidamen 
te  dominam  o  cenario  economico  durante  uma  hiperinflagao.  Mas  as  hiperinflagdes  afetam  a  economia  de  muita 
outras  maneiras. 

Inicialmente,  um  crescimento  da  moeda  nominal  maior  leva  a  um  aumento  do  produto.  E  preciso  algum  tempo 
para  que  aumentos  do  crescimento  da  moeda  nominal  se  reflitam  em  inflagao,  e  durante  esse  tempo  os  efeitos  de 
um  crescimento  da  moeda  nominal  maior  sao  expansionistas.  Como  voce  viu  no  Capitulo  14,  um  aumento  do  cres¬ 
cimento  da  moeda  nominal  inicialmente  diminui  as  taxas  de  juros  nominais  e  as  taxas  de  juros  reais,  levando  a  um 
aumento  da  demanda  e  a  um  aumento  do  produto. 


No  curto  prazo:  gm  aumenta  =s  /  diminui.  Tambem  gm  aumenta  =>  it  aumenta  =»  n*  aumenta. 

Assim,  r=i-ire  diminui  pelos  dois  motivos. 

No  entanto,  quando  a  inflagao  se  torna  muito  alta,  os  efeitos  adversos  da  inflagao  dominam: 

■  O  sistema  de  transagoes  funciona  cada  vez  pior.  Um  exemplo  famoso  de  troca  ineficiente  ocorreu  na 
Alemanha,  no  final  de  sua  hiperinflagao.  As  pessoas  efetivamente  precisavam  usar  carrinhos  de  mao  para 
carregar  os  grandes  montantes  de  moeda  manual  necessarios  para  suas  transagoes  diarias. 

■  Os  sinais  dos  pregos  tomam-se  cada  vez  menos  uteis.  Como  os  pregos  mudam  muito  frequentemente,  e  dificil 
para  consumidores  e  produtores  avaliar  os  pregos  relativos  dos  bens  e  tomar  decisoes  com  base  em  informa- 
goes.  As  evidencias  mostram  que,  quanto  maior  a  taxa  de  inflagao,  maior  e  a  variagao  dos  pregos  relativos  de 
bens  diferentes.  Portanto,  o  sistema  de  pregos,  que  e  crucial  para  o  funcionamento  de  uma  economia  de  mer- 
cado,  tambem  se  torna  cada  vez  menos  eficiente. 


Contava-se  a  seguinte  piada  em  Israel  durante  o  periodo  de  inflagao  alta  na  decada  de  1980:  "Por  que  e  mais  barato  pegar  um 
taxi  do  que  um  onibus?  Porque  no  dnibus  voce  tern  de  pagar  a  passagem  no  inicio  do  hrajeto.  No  taxi,  voce  paga  somente  no  final 
da  corrida". 


■  As  oscilagdes  da  taxa  de  inflagao  tornam-se  maiores.  Fica  mais  dificil  prever  qual  sera  a  inflagao  no  futuro 
proximo  —  se  ela  serd,  digamos,  de  500%  ou  de  1.000%  ao  longo  do  proximo  ano.  Tomar  emprdstimos  a  uma 
dada  taxa  nominal  de  juros  torna-se  um  jogo  cada  vez  mais  arriscado.  Se  voce  tomar  emprestado  a,  digamos, 
1.000%  por  um  ano,  pode  terminar  pagando  uma  taxa  real  de  juros  de  500%  ou  0%.  Uma  grande  diferenga! 
O  resultado  €  que  o  tomar  emprestado  e  o  emprestar  normalmente  quase  param  nos  meses  finais  da  hiperin¬ 
flagao,  provocando  um  grande  declinio  do  investimento. 

Discutimos  aqui  os  custos  de  uma  inflagao  muito  alta.  A  discussao  atual  nos  poises  da  OCDE  e  sobre  os  custos  de,  digamos,  5%  de 
inflagao  versus  0%.  As  questoes  sao  completamente  diferentes  nesse  caso,  e  voltaremos  a  elas  no  Capitulo  25. 

Assim,  a  medida  que  a  inflagao  aumenta  e  seus  custos  fleam  maiores,  ha  um  consenso  crescente  de  que  ela  pre- 
cisa  ser  interrompida.  Isso  nos  leva  &  prdxima  segao,  que  trata  de  como  as  hiperinflagoes  efetivamente  acabani. 


23.4 


Como  as  hiperinflacoes  acabam? 


Hipcrinflagoes  nao  tern  morte  natural.  Pelo  contrario,  elas  tern  de  ser  interrompidas  por  meio  de  um  programs 
de  estabilizagao. 
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glementos  de  um  programa  de  estabilizacao 

0  que  precisa  ser  feito  para  acabar  com  uraa  hiperinflagao  decorre  de  nossa  analise  das  causas  da  hiperinflagao: 

■  Deve  haver  uma  reforma  fiscal  e  uma  redugao  com  credibilidade  do  deficit  orgamentario  do  governo.  Essa  re¬ 
forma  deve  ocorrer  tanto  do  lado  dos  gastos  (ou,  de  forma  equivalente,  despesas)  quanto  do  lado  das  receitas 
do  orgamento. 

No  lado  dos  gastos,  a  reforma  normalmente  implica  a  redugao  dos  subsidios  do  governo  —  que  freqiiente- 
mente  crescent  durante  a  hiperinflagao.  Obter  uma  suspensao  temporaria  do  pagamento  de  juros  da  divida 
externa  tambem  ajuda  a  diminuir  os  gastos.  Um  componente  importante  da  estabilizagao  da  Alemanha  ent 
1923  foi  a  redugao  das  'reparagoes'  —  os  pagamentos  que  inicialmente  desencadearam  a  hiperinflagao. 

Do  lado  da  receita,  o  necessario  nao  6  tanto  um  aumento  geral  de  impostos,  mas  uma  mudanga  na  composi- 
gao  tributaria.  Esse  aspecto  e  importante.  Como  voce  viu,  durante  uma  hiperinflagao  as  pessoas  estao,  na  rea¬ 
lidade,  pagando  um  imposto  —  a  saber,  o  imposto  infiacionario.  A  estabilizagao  implica  substituir  o  imposto 
infiacionario  por  outros  impostos.  O  desafio  €  introduzir  e  arrecadar  esses  outros  impostos.  Isso  nao  pode  ser 
feito  da  noite  para  o  dia,  mas  6  essencial  que  as  pessoas  se  convengam  de  que  isso  serd  feito  e  que  o  deficit 
orgamentdrio  sera  reduzido. 

a  O  Banco  Central  deve  assumir  um  compromisso  com  credibilidade  de  que  nao  mais  monetizard  automaticamen- 
te  a  divida  publica.  Essa  credibilidade  pode  ser  obtida  de  diversas  maneiras.  O  Banco  Central  pode  ser  proibido, 
por  decreto,  de  comprar  qualquer  divida  publica,  de  modo  que  nenhuma  monetizagao  da  divida  seja  possivel. 
Ou  o  Banco  Central  pode  atrelar  a  taxa  de  cambio  a  moeda  de  um  pais  com  inflagao  baixa.  Uma  rnedida  ainda 
mais  drastica  e  adotar  oficialmente  a  dolarizagao  —  isto  e,  tomar  tmta  moeda  estrangeira,  normalmente  o  dolar 
dos  Estados  Unidos,  a  moeda  oficial  do  pais.  Essa  rnedida  b  drastica,  pois  implica  abrir  mao  completamente  da 
senhoriagem,  o  que  freqiientemente  e  interpretado  como  uma  diminuigao  da  independencia  do  pais. 

Foi  o  que  a  Argentina  fez  em  1991.  Ela  adotou  um  conselho  monetario  e  fixou  a  taxa  de  cambio  em  um  dolar  por  um  peso.  Veja 
no  Capitulo  21  a  discussao  sobre  conselhos  monetarios  e  a  evolugao  da  economic  argentina  desde  1991. 

■  Outras  medidas  tambem  sao  necessarias?  Alguns  economistas  argumentam  que  politicas  de  rendas  —  isto  e, 
diretrizes  ou  controles  sobre  salarios  e/ou  pregos — deveriam  ser  usadas  alem  das  medidas  fiscais  e  monetarias 
para  ajudar  a  economia  a  atingir  uma  nova  taxa  de  inflagao  menor.  Segundo  eles,  as  politicas  de  rendas  ajudam 
a  coordenar  as  expectativas  em  torno  de  uma  nova  taxa  de  inflagao  menor.  Se  as  empresas  souberem  que  os 
salarios  nao  aumentarao,  elas  nao  aumentarao  seus  pregos.  Se  os  trabalhadores  souberem  que  os  pregos  nao 
aumentarao,  eles  nao  pedirao  aumentos  de  salario,  e  a  inflagao  sera  eliminada  com  maior  facilidade.  Outros 
argumentam  que  e  necessaria  apenas  uma  redugao  do  deficit  com  credibilidade  e  a  independencia  do  Banco 
Central.  Eles  argumentam  que  mudangas  apropriadas  de  politica  economica,  quando  tern  credibilidade,  po- 
dem  levar  a  mudangas  drasticas  nas  expectativas  e,  assim,  proporcionar  a  eliminagao  da  inflagao  esperada  e  da 
inflagao  efetiva  praticamente  da  noite  para  o  dia.  Eles  apontam  para  os  perigos  potenciais  dos  controles  de  sala¬ 
rios  e  pregos.  Os  governos  podem  acabar  contando  com  os  controles  e  nao  tomar  as  medidas  fiscais  e  de  politica 
economica  dolorosas,  mas  necessarias,  para  acabar  com  a  hiperinflagao.  Alem  disso,  se  inicialmente  a  estrutura 
dos  pregos  relativos  estiver  distorcida,  os  controles  de  pregos  correrao  o  risco  de  manter  essas  distorgoes. 

Esse  argumento  foi  particularmente  relevante  nas  estabilizagoes  dos  poises  da  Europa  Oriental  no  inicio  da  decada  de  1 990,  em 
que,  devido  ao  planejamento  centralizado,  a  estrutura  inicial  de  pregos  relativos  era  muito  diferente  da  estrutura  de  pregos  relativos 
de  uma  economia  de  mercado.  A  imposifao  de  controles  de  pregos  ou  salarios  teria  evitodo  que  os  pregos  relativos  se  ajustassem 
a  seus  valores  de  mercado  apropriados. 

Os  programas  de  estabilizagao  que  nao  incluem  politicas  de  rendas  sao  chamados  de  ortodoxos;  os  que  as  in- 
cluem  sao  chamados  de  heterodoxos  (porque  contain  tanto  com  mudangas  monetarias  e  fiscais  quanto  com  politi¬ 
cas  de  rendas).  Todas  as  hiperinflagoes  daTabela  23.1  acabaram  por  meio  de  programas  ortodoxos.  Por  outro  lado, 
rnuitas  das  estabilizagoes  da  America  Latina  das  dbcadas  de  1980  e  1990  contaram  com  programas  heterodoxos. 

Os  programas  de  estabilizagao  podem  falhar? 

Os  programas  de  estabilizagao  podem  falhar?  Sim.  Eles  podem  falhar  e  frequentemente  falham.  A  Argentina  pas- 
sou  por  cinco  pianos  de  estabilizagao  de  1984  a  1989  antes  de  ser  bem-sucedida  no  inicio  da  decada  de  1990.  O  Brasil 
s6  foi  bem-sucedido  em  1995,  em  sua  sexta  tentativa  em  12  anos. 
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Como  vimos  no  Capitulo  21 ,  o  instrumento  usado  para  estabilizar  a  inflacao  na  Argentina  —  a  saber,  o  conselho  monet6rjc 
a  outra  crise  macroeconomica  importante  dez  anos  depois. 


'  levou 


As  vezes,  o  fracasso  vem  de  um  esforgo  de  estabilizagao  negligente  ou  sem  determinagao.  Um  governo  j, 
menta  controles  de  salarios.  mas  nao  toma  as  medidas  necessarias  para  reduzir  o  deficit  e  o  crescimento  da  m  ^  * 
nominal.  Os  controles  de  saldrios  nao  podem  funcionar  se  o  crescimento  da  moeda  nominal  continuar.  e  o  prog^* 
de  estabilizagao  acaba  fracassando. 

As  vezes.  o  fracasso  vem  da  oposigao  politica.  Se  o  conflito  social  foi  uma  das  causas  do  deficit  orgamentario 
cial  e,  portanto,  uma  causa  da  hiperinflagao,  ele  pode  ainda  estar  presente  a  epoca  da  estabilizagao  e  ser  tao  dificjj'V . 
resolver  quanto  antes.  Os  que  perdem  com  a  reforma  fiscal  necessaria  para  diminuir  o  deficit  se  oporao  ao  progran  * 
de  estabilizagao.  Frequentemente,  os  trabalhadores  —  que  constatam  um  aumento  do  prego  dos  servigos  public  ()s  ou 
um  aumento  dos  impostos,  mas  nao  percebem  plenamente  a  diminuigao  do  imposto  inflacionario  —  fazein  gr,.V|.s 
ou  ate  promovem  disttirbios,  levando  ao  fracasso  do  piano  de  estabilizagao. 

Veja,  por  exemplo,  a  tentativa  fracassada  de  estabilizagao  da  Bolivia  em  abril  de  1984  descrita  na  Segao  "Foco:  A  hiperinflagao 
boliviano  da  decada  de  1980". 


O  fracasso  tambem  pode  vir  da  expectativa  de  fracasso.  Suponha  que  a  taxa  de  cambio  seja  fixada  em  relagao  ao 
ddlar  como  parte  do  programa  de  estabilizagao.  Suponha  tambem  que  os  participantes  dos  mercados  financeiros 
esperem  que  o  governo,  em  breve,  sera  forgado  a  desvalorizar.  Para  compensar  o  risco  da  desvalorizagao,  eles  exigent 
taxas  de  juros  muito  altas  para  reter  titulos  dom^sticos  em  vez  de  titulos  dos  Estados  Unidos.  Essas  taxas  de  juros 
muito  altas  levam  a  uma  recessao,  e  a  recessao  forga  o  governo  a  desvalorizar,  validando  os  temores  iniciais  dos  mer¬ 
cados.  Se,  em  vez  disso,  os  investidores  acreditam  que  o  governo  manterd  a  taxa  de  cambio,  o  risco  de  desvalorizagao 
sera  menor,  as  taxas  de  juros  serao  menores,  e  o  governo  podera  prosseguir  com  a  estabilizagao.  Para  muitos  econo- 
mistas,  os  exitos  ou  os  fracassos  dos  pianos  de  estabilizagao  frequentemente  parecem  ter  um  elemenlo  de  profecia 
auto-realizavel.  Mesmo  os  pianos  bem  concebidos  so  funcionam  se  as  pessoas  esperam  que  eles  funcionem.  Em 
outras  palavras,  tanto  a  sorte  quanto  as  boas  relagoes  publicas  desempenham  um  papel. 

♦  Essa  e  uma  variacao  sobre  o  tema  das  crises  cambiais  auto-realizaveis  do  Capitulo  21 . 


Custos  de  estabilizacao 


Voce  viu  no  Capitulo  9  como  a  desinflagao  nos  Estados  Unidos  no  inicio  da  decada  de  1980  esteve  associada  a 
uma  recessao  e  a  um  grande  aumento  do  desemprego.  Da  mesma  maneira,  a  desinflagao  na  Europa  na  decada  de 
1980  esteve  tambem  associada  a  um  grande  aumento  do  desemprego.  Portanto,  podemos  esperar  que  desinflagoes 
muito  maiores  associadas  ao  final  de  uma  hiperinflagao  estejam  associadas  a  recessoes  muito  grandes  ou  ate  a  de- 
pressoes.  Esse  normalmente  nao  €  o  caso. 

Para  entender  os  motivos,  lembre-se  de  nossa  discussao  sobre  a  desinflagao  na  Segao  9.3.  Argumentamos  que 
existem  tres  motivos  pelos  quais  a  inflagao  pode  nao  diminuir  tao  rapidamente  quanto  o  crescimento  da  moeda 
nominal,  levando  a  uma  recessao: 

Lembre-se  de  que  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  real  e  igual  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  menos  a  taxa  de  inflacao. 
Se  a  inflagao  diminui  menos  do  que  o  crescimento  da  moeda  nominal,  isso  implica  um  crescimento  da  moeda  real  negativo  —  umo 
diminuigao  do  estoque  real  de  moeda.  Essa  diminuigao  do  estoque  real  de  moeda  leva,  entao,  a  taxas  de  juros  altas,  que  podem 
desencadear  uma  recessao. 

■  Os  salarios  normalmente  sao  fixados  em  termos  nominais  por  um  certo  periodo  de  tempo  (at£  tres  anos  nos 
Estados  Unidos).  Consequentemente,  muitos  deles  ja  estao  determinados  quando  e  tomada  a  decisao  de  de- 
sinflacionar. 

Os  contratos  de  salarios  sao  normalmente  justapostos,  o  que  dificulta  colocar  em  prdtica  a  desaceleragtio  de 
todos  os  saldrios  ao  mesmo  tempo. 


■  A  mudanga  na  politica  monetdria  pode  nao  ter  credibilidade  total  e  imediata. 

A  hiperinflagao  elimina  os  dois  primeiros  problemas.  Durante  a  hiperinflagao,  os  saldrios  e  os  pregos  sao  rea 
justados  tao  frequentemente  que  tanto  a  rigidez  nominal  quanto  a  justaposigao  das  decisoes  salariais  se  torn 
praticamente  irrelevantes. 

Mas  o  problema  da  credibilidade  permanece.  O  fato  de  que  mesmo  programas  coerentes  podem  nao  ser  oe 
sucedidos  implica  que  nenhum  programa  possui  credibilidade  total  desde  o  inicio.  Se,  por  exemplo,  o  governo  dec 
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A  hiperinflacdo  boliviano  da  ddcada  de  1 980 


Na  decada  de  1970,  a  Bolivia  obteve  um  forte 
crescimento  do  produto,  principalmente  em  virtu- 
de  dos  altos  pregos  mundiais  de  suas  exportagoes: 
estanho,  prata,  coca,  petroleo  e  gas  natural.  Mas,  no 
final  da  decada,  a  situagao  economica  comegou  a 
se  deteriorar.  O  prego  do  estanho  caiu.  Os  empres- 
timos  estrangeiros,  que  haviam  financiado  boa  par¬ 
te  dos  gastos  bolivianos  na  decada,  reduziram-se 
acentuadamente  a  medida  que  os  emprestadores 
estrangeiros  comegaram  a  se  preocupar  com  a  ca- 
pacidade  do  pais  de  saldar  suas  dividas.  Em  parte 
por  causa  disso,  em  parte  por  causa  de  antigos  con- 
flitos  sociais,  instalou-se  o  caos  politico.  De  1979  a 
1982,  o  pais  teve  12  presidentes  —  nove  militares  e 
tres  civis. 

Quando  o  primeiro  presidente  eleito  por  voto 
direto  em  18  anos  chegou  ao  poder,  em  1982,  en- 
frentou  uma  tarefa  quase  impossivel.  Os  bancos 
comerciais  dos  Estados  Unidos  e  outros  empres¬ 
tadores  estrangeiros  ficaram  apavorados.  Eles  nao 
queriam  fazer  novos  emprestimos  a  Bolivia  e  de- 
sejavam  que  os  antigos  fossem  quitados.  Os  em- 
pr6stimos  estrangeiros  privados  liquidos  (de  me¬ 
dio  prazo  e  de  longo  prazo)  ao  governo  boliviano 
cairam  de  3,5%  do  P1B,  em  1980,  para  -0,3%  em 
1982,  e-1,0%  em  1983.  Sem  escolha,  o  governo  re- 
correu  a  criagao  de  moeda  para  financiar  o  deficit 
orgamentario. 

Inflagao  e  deficits  orgamentarios 

Os  tres  anos  seguintes  caracterizaram-se  pela 
interagao  entre  inflagao  continuamente  crescente  e 
deficits  orgamentarios  continuamente  crescentes. 

A  Tabela  1  fornece  os  numeros  do  orgamento 
do  periodo  1981-1986.  Em  decorrencia  das  defa- 
sagens  na  arrecadagao  de  impostos,  o  efeito  da 
inflagao  crescente  foi  uma  redugao  acentuada  da 
receita  real  dos  impostos.  Alem  disso,  a  tentativa 


do  governo  de  manter  baixos  os  pregos  dos  servigos 
ptiblicos  gerou  grandes  deficits  para  as  empresas 
estatais.  Como  esses  deficits  eram  financiados  por 
subsidios  do  governo,  o  resultado  foi  um  aumento 
adicional  do  deficit  orgamentario  da  Bolivia.  Em 
1984,  o  deficit  orgament4rio  atingiu  a  marca  im- 
pressionante  de  31,6%  do  PIB. 

O  resultado  de  deficits  orgamentarios  maiores 
e  da  necessidade  de  uma  senhoriagem  maior  foi 
um  aumento  do  crescimento  da  moeda  nominal  e 
da  inflagao.  A  inflagao,  que  era  em  madia  de  2,5% 
ao  mes  em  1981,  aumentou  para  7%,  em  1982,  e 
para  11%,  em  1983.  Conforme  mostra  a  Figure  1, 
que  fornece  a  taxa  mensal  de  inflagao  da  Bolivia  de 
janeiro  de  1984  a  abril  de  1986  (a  reta  vertical  indi- 
ca  o  inicio  da  estabilizagao),  a  inflagao  continuou 
a  aumentar  em  1984  e  1985,  chegando  a  182%  em 
fevereiro  de  1985. 

Estabilizagao 

Houve  muitas  tentativas  de  estabilizagao  ao 
longo  do  caminho.  Programas  foram  langados  em 
novembro  de  1982,  novembro  de  1983,  abril  de 
1984,  agosto  de  1984  e  fevereiro  de  1985.  O  pacote 
de  abril  de  1984  consistiu  em  um  programa  ortodo- 
xo  que  envolvia  grande  desvalorizagao,  anuncio  de 
uma  reforma  tributaria  e  aumento  de  pregos  do  se- 
tor  publico.  Mas  a  oposigao  dos  sindicatos  foi  forte 
demais,  e  o  programa  acabou  sendo  abandonado. 

Apos  a  eleigao  de  um  novo  presidente,  houve 
ainda  outra  tentativa  de  estabilizagao,  em  setembro 
de  1985.  Esta  se  mostrou  bem-sucedida.  O  piano  de 
estabilizagao  foi  organizado  em  torno  da  elimina- 
gao  do  deficit  orgamentario.  Suas  principals  carac- 
teristicas: 

■  Politica  fiscal:  os  pregos  do  setor  publico  au- 
mentaram;  os  pregos  dos  alimentos  e  da  ener- 
gia  subiram;  os  salarios  do  setor  publico  foram 


Tabela  1 

Receifas,  gastos  e  o  deficit  como  porcentagem 
do  PIB  boliviano,  1981-1986 

1981  1982  1983 

1984 

1985 

1986 

Receifas 

9,4  4,6  2,6 

2,6 

1,3 

10,3 

Gastos 

15,1  26,9  20,1 

33,2 

6,1 

7,7 

Soldo 

orgamentario 

-5,7  -22,3  -17,5 

-31,6 

-4,8 

2,6 

► 


Receifas  e  gastos  do  governo  federal. 

Fonle:  Jeffrey  Sachs,  "The  Bolivian  hyperinflation  and  stabilization",  NBER  Working  Paper  2.073,  novembro  de 
1986,  Tnhela  3 
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Figure  1  Taxa  mensal  de  inflagao  boliviano,  janeiro  de  1 984 
a  abril  de  1 986 
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congelados;  anunciou-se  uma  reforma  tributSria  desti- 
nada  a  resiabelecer  e  ampliar  a  base  tributaria. 

■  Polftica  monetdria:  a  taxa  de  c&mbio  oficial  do  peso 
foi  ajustada  para  a  taxa  praticada  no  mercado  negro 
(a  taxa  de  cambio  efetiva  pela  qual  era  possivel  trocar 
pesos  por  doiares  antes  do  programa  de  estabilizagao) 
antes  da  estabilizagao.  A  taxa  de  cambio  foi  fixada  em 
1,1  milhao  de  pesos  por  d61ar,  comparada  aos  67.000 
pesos  por  dolar  do  mes  anterior  (uma  desvalorizagao 
de  1.600%).  Permitiu-se,  entao,  que  a  taxa  de  cambio 
flutuasse  dentro  de  certos  limites. 

■  Recuperagao  do  credito  intemacional:  iniciaram-se 
negociagoes  com  as  organizagoes  internacionais  e  os 
bancos  comerciais  para  reestruturar  a  divida  da  Bolivia. 
Um  acordo  com  credores  estrangeiros  e  o  FMI  foi  obti- 
do  nove  meses  depois,  em  junho  de  1986. 

Assim  como  na  tentative  de  estabilizagao  anterior,  os 
sindicatos  convocaram  uma  greve  geral.  Em  resposta.  o  go- 
verno  declarou  estado  de  sitio  e  a  greve  terminou.  Apos  a 


hiperinflagao  e  tantas  tentativas  fracassadas  de 
controla-la,  a  opiniao  ptiblica  estava  claraniente 
favor  da  estabilizagao. 

Os  efeitos  do  piano  de  estabilizagao  sobre 
a  inflagao  foram  drdsticos.  Na  segunda  semana 
de  setembro,  a  taxa  de  inflagao  foi  efetivamenie 
negativa!  A  inflagao  nao  permaneceu  negatlva 
por  muito  tempo,  mas  a  taxa  m6dia  mensal  pPr. 
maneceu  abaixo  de  2%  no  periodo  1986-1989 
Conforme  mostra  aTabela  1,  o  deficit  orgamenta- 
rio  sofreu  uma  redugao  radical  em  1986,  e  o  dffi. 
cit  medio  ficou  abaixo  de  5%  do  PNB  no  restante 
da  decada. 

A  estabilizagao  teve  efeito  negativo  sobre  o 
1  1  produto?  Provavelmente,  sim.  As  taxas  reals  de 
F  Mi986  juros  permanecerain  muito  altas  por  mais  de 
um  ano  ap6s  a  estabilizagao.  £  dificil  deterininar 
o  efeito  completo  dessas  altas  taxas  reais  de  juros  sobre  o 
produto,  pois  na  mesma  epoca  em  que  se  implementava  a 
estabilizagao  a  Bolivia  foi  atingida  por  grandes  quedas  dos 
pregos  do  estanho  e  do  gas  natural.  Alem  disso,  uma  grande 
campanha  contra  as  drogas  arruinou  a  produgao  de  coca. 
E  dificil  avaliar  quanto  da  recessao  boliviana  de  1986  foi  re- 
sultado  da  estabilizagao  e  quanto  se  deveu  a  esses  outros  fa- 
tores.  A  recessao  durou  um  ano.  A  partir  de  1986,  o  produto 
cresceu  a  uma  taxa  media  de  3%  ao  ano,  e  a  inflagao  rti6dia 
permaneceu  abaixo  de  10%.  ■ 

Fonte:  O  material  desta  segao  provem,  em  grande  parte,  de  Jeffrey 
Sachs,  “ The  bolivian  hyperinflation  and  stabilization",  NBER 
Working  Paper,  1986.  Sachs  foi  um  dos  autores  do  programa  de 
estabilizagao. 

Veja  tambem  Juan  Antonio  Morales,  " The  transition  from 
stabilization  to  sustained  growth  in  Bolivia",  em  Michael  Bruno 
et  al.,  orgs.,  Lessons  of  economic  stabilization  and  its  aftermath, 
Cambridge,  MIT  Press,  1991. 


fixar  a  taxa  de  cambio,  uma  taxa  de  juros  alta  pode  ser  inicialmente  necessaria  para  manter  a  pandade.  Os  progenia 
que  se  tornam  bem-sucedidos  sao  aqueles  nos  quais  a  credibilidade  maior  leva  a  taxas  de  juros  menores  ao  longo  a 
tempo.  No  entanto,  mesmo  quando  a  credibilidade  finalmente  €  obtida,  a  taxa  de  juros  alta  mic.al  com  frequent 
leva  a  uma  recessao.  No  geral,  a  evidencia  e  de  que  a  maioria  das  hiperinflagoes  -  mas  nao  todas  -  envolve  aigu 

redugao  do  produto.  .  psta. 

Como  um  pacote  de  estabilizagao  deve  ser  estruturado  para  reduzir  esse  custo  de  produto?  O  programa  a  ^ 
bilizagao  deve  ser  ortodoxo  ou  heterodoxo?  Devem  existir  restrigoes  ao  crescimento  da  moeda  nominal  ou  a  t  k 
cambio  deve  ser  fixa?  No  momento,  poucos  paises  experimentam  inflagao  alta,  assim  essas  questoes  nao  san '  1  ^ 

ridade  na  agenda  dos  formuladores  de  politica  economica.  Mas,  se  a  histdria  serve  de  guia,  alguns  P>1ISI  s  vu  n_ 
perder  o  controle  de  seu  orgamento,  financiando  o  deficit  orgamentario  por  meio  da  criagao  de  moeda,  e  expe 
tando  inflagao  alta  —  ou  atd  mesmo  hiperinflagao.  Entao  essas  questoes  certamente  ressurgirao. 

1>  Todos  os  paises  ricos  e  a  maioria  dos  paises  de  renda  intermediaria  do  mundo  tem  taxas  de  inflagao  baixas  no  momento.  P  ^  ^ 
como  o  Japao,  tern  deflagao.  O  pais  de  renda  intermediaria  com  a  taxa  de  inflagao  mais  alta  enquanto  redigiamos  este  livro 
Venezuela,  onde  a  taxa  anual  de  inflagao  estava  acima  de  20%  e  em  elevagao. 
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Condusoes 


Um  tema  subjacente  dos  fundamentos  deste  livro  foi  o  de  que  o  produto,  embora  flutue  no  curto  prazo  em  tomo 
je  seu  nivel  natural,  tende  a  retornar  a  esse  nivel  natural  no  medio  prazo.  E,  se  o  ajuste  fosse  lento  demais,  a  polltica 
fiscal  e  a  polltica  monetaria  poderiam  ser  usadas  para  ajudar  a  moldar  o  ajuste.  Na  maior  parte  das  vezes,  e  isso  o  que 
fie  fato  ocorre.  Mas,  como  os  dois  ultimos  capltulos  nos  dizem,  isso  nao  acontece  sempre: 

■  As  vezes,  o  mecanismo  de  ajuste  que  supostamente  faz  a  economia  voltar  a  seu  nivel  natural  de  produto  entra 
em  colapso.  Uma  economia  em  crise  ou  em  depressao  experimenta  deflaqao,  e  a  defiagao  torna  as  coisas  pio- 
res  em  vez  de  melhord-las. 

■  A  polltica  monetdria  e  a  polltica  fiscal  podem  se  mostrar  incapazes  de  ajudar.  Em  uma  crise,  a  polltica  mone- 
tdria  pode  estar  restrita  pela  armadilha  da  liquidez  —  o  fato  de  as  taxas  nominais  de  juros  nao  poderent  ser 
negativas.  Uma  polltica  fiscal  expansionista  pode  nao  ser  uma  opgao,  porque  os  deficits  orgamentdrios  ini- 
cialmente  sao  muito  altos.  0  aumento  da  dlvida  publica  desencadeado  pelos  altos  deficits  pode  se  tornar  urn 
problema  em  si. 

■  Os  governos  podem  perder  o  controle  tanto  da  polltica  fiscal  quanto  da  polltica  monetaria.  Em  face  de  grandes 
choques  adversos  —  guerra,  guerra  civil,  queda  acentuada  das  exportagoes,  convulsao  social  — ,  um  governo 
pode  perder  o  controle  de  seu  orgamento,  apresentar  um  grande  deficit  orgamentdrio  e  nao  ter  outra  opgao 
senao  financiar  o  deficit  por  meio  da  criagao  de  moeda.  O  resultado  dessa  perda  de  controle  pode  ser  inflagao 
alta  ou  mesmo  hiperinflagao. 


i  Resumo 

■  Hiperinflagoes  sao  periodos  de  inflagao  alta.  As  hiperinfla¬ 
goes  mais  extremas  ocorreram  na  Europa  apos  a  primeira 
e  a  segunda  guerras  mundiais.  Mas  a  America  Latina  apre- 
sentou  episodios  de  inflagao  alta  recentemente,  no  initio  da 
decadade  1990. 

■  A  inflagao  alta  vem  do  alto  crescimento  da  moeda  nominal. 
0  alto  crescimento  da  moeda  nominal  vem  da  combinagao 
de  grandes  deficits  orgamentdrios  com  a  incapacidade  de 
financiamento  desses  grandes  deficits  orgamentdrios  por 
meio  de  emprestimos,  seja  publico,  seja  estrangeiro. 

■  As  receitas  da  criagao  de  moeda  sao  chamadas  de  senhoria- 
gem.  A  senhoriagem  e  igual  ao  produto  entre  o  crescimen¬ 
to  da  moeda  nominal  e  os  saldos  monetarios  reais.  Quanto 
menores  os  saldos  monetarios  reais,  maior  e  a  taxa  de  cres¬ 
cimento  da  moeda  nominal  necessaria  e,  portanto,  maior  6 
a  taxa  de  inflagao  necessaria  para  gerar  um  dado  montante 
de  senhoriagem. 

■  Hiperinflagoes  sao  normalmente  descritas  por  inflagao 
crescente.  Hd  dois  motivos  para  isso.  O  primeiro  estd  no  fato 
de  um  crescimento  da  moeda  nominal  maior  levar  a  uma 

'll  Palavras-chave 
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inflagao  maior,  induzindo  as  pessoas  a  reduzir  os  saldos 
monetarios  reais,  o  que  requer  um  crescimento  da  moeda 
nominal  ainda  maior  (e,  assim,  levando  a  uma  inflagao  ain- 
da  maior)  para  financiar  o  mesmo  deficit  real.  O  outro  moti- 
vo  e  que  inflagao  maior  freqiientemente  aumenta  o  deficit, 
o  que  requer  um  crescimento  da  moeda  nominal  maior  e 
uma  inflagao  ainda  maior. 

■  As  hiperinflagoes  acabam  por  meio  de  programas  de  esta¬ 
bilizagao.  Para  que  sejam  bem-sucedidos,  esses  programas 
devem  incluir  medidas  fiscais  destinadas  a  reduzir  o  deficit 
e  medidas  monetarias  destinadas  a  reduzir  ou  eliminar  a 
criagao  de  moeda  como  forma  de  financiamento  do  deficit. 
Alguns  pianos  de  estabilizagao  tambem  incluem  diretrizes 
ou  controles  de  salarios  e  preijos. 

■  Um  programa  de  estabilizagao  que  imponha  controles  de 
salarios  e  pregos  sem  mudangas  na  polltica  fiscal  e  na  po- 
litica  monetaria  acaba  fracassando.  Mas  mesmo  programas 
bem  concebidos  nem  sempre  sao  bem-sucedidos.  A  expec- 
tativa  de  fracasso  pode  levar  ao  fracasso  mesmo  um  piano 
bem  concebido. 


■  imposto  inflacionario,  470 

■  efeito  Tanzi-Olivera,  47 1 

■  programa  de  estabilizagao,  472 

■  politicas  de  rendas,  473 

■  programa  ortodoxo  de  estabilizagao,  programa  heterodoxo 
de  estabilizagao,  473 
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Questoes  e  problemas 


Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
brevemcntc. 

a.  No  curto  prazo,  os  governos  podem  financiar  um  deficit  de 
qualquer  tamanho  por  meio  do  crescimento  da  moeda. 

b.  O  imposto  inflacionario  e  sempre  igual  a  senhoriagem. 

c.  As  hiperinflagoes  podem  distorcer  os  pre90s,  mas  nao 
exercem  qualquer  efeito  sobre  o  produto  real. 

d.  A  solugao  para  acabar  com  uma  hiperinflagao  6  impor 
um  congelamento  de  salarios  e  pregos. 

e.  Como  a  inflagao  6  geralmenie  boa  para  aqueles  que  to- 
mam  dinheiro  emprestado.  epocas  de  hiperinflagaes  sao 
as  melhores  para  se  tomarem  grandes  emprdstimos. 

f.  Os  deficits  orgamentarios  normalmente  encolhem  du¬ 
rante  as  hiperinilacoes. 

2.  Suponha  que  a  demanda  por  moeda  tenha  a  seguinte  forma: 

y=7[l-(r+  ir')] 
onde  Y=  1.000  er=  0,1. 

a.  Suponha  que,  no  curto  prazo,  -n  seja  constante  e  igual 
a  25%.  Calcule  o  montante  da  senhoriagem  se  a  taxa  de 
crescimento  da  moeda,  AM/M,  for  igual  a: 

i.  25% 

ii.  50% 

iii.  75% 

b.  No  medio  prazo,  if  =  it  =  A M/M.  Calcule  o  montante  da 
senhoriagem  associado  as  tres  taxas  de  crescimento  da 
moeda  da  questao  (a).  Explique  por  que  as  respostas  sao 
diferentes  das  obtidas  em  (a). 

3.  Como  cada  uma  das  seguintes  circunstancias  altera  o  efeito 
Tanzi-Olivera? 

a.  Exigir  pagamentos  de  impostos  mensais  em  vez  de 
anuais  para  familias. 

b.  Aumentar  as  penalidades  para  o  recolhimento  a  menor 
dos  impostos  sobre  os  contracheques  mensais. 

c.  Diminuir  o  imposto  de  renda  e  aumentar  o  imposto  so¬ 
bre  vendas. 


Aprofundando 

4.  Voce  d  o  assessor  econfimico  de  um  pais  que  experimenta 
uma  hiperinflagao.  Comente  as  seguintes  declaragoes  feitas 
por  politicos  que  discutem  o  caminho  adequado  para  a  esta- 
bilizagao. 


"Esta  crise  nao  terminara  ate  que  os  funcionarios 
pagar  sua  parcela  justa  de  impostos." 


c°mecema 


“O  Banco  Central  demonstrou  que  nao  e  capaz  de 
sen  poder  de  emiss3o  de  moeda  com  responsabilldad^r^ 

naotemosoutraescolhaanaoseradotarumconselho  °*5°‘ 

tdrin 


"Sao  necessdrios  controles  de  pregos  para  acabar 
loucura." 


corn  essa 


"A  estabilizagao  s6  serd  bem-sucedida  se  houver  uma  grand 
recessao  e  um  substancial  aumento  do  desemprego." 

“Nao  culpemos  o  Banco  Central.  O  problema  6  a  politica  fiscal 
e  nao  a  politica  monetdria.” 

5.  Qual  e  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  quo  maximiza  a  se¬ 
nhoriagem  na  economia  descrila  no  problema  2(b)? 


Explorando  mais 

6.  Inflagao  aha  pelo  mundo. 

As  taxas  de  inflagao  sao  bastante  baixas  na  maioria  das  eco- 
nomias  avangadas.  Entretanto,  voce  nao  deve  pensar  que  a 
inflagao  alta  e  apenas  um  tema  historico.  Hoje,  diversos  pai- 
ses  experimentam  taxas  de  inflagao  de  dois  digitos  (algunsate 
mesmo  taxas  de  inflagao  de  tres  digitos). 

a.  Va  aid  a  pagina  web  do  FMI  (www.imf.org)  e  encontre  o 
numero  atual  do  World  Economic  Outlook.  No  apendi- 
ce  estatistico,  examine  a  Tabela  11,  que  lista  as  taxas  de 
inflagao.  Encontre  paises  que  tenham  taxas  de  inflagao 
de  10%  ou  mais.  Existem  paises  com  taxas  de  inflagao  de 
100%  ou  mais? 

b.  Encontre  a  Venezuela  na  Tabela  1 1 .  Durante  quanto  tem¬ 
po  a  Venezuela  teve  uma  taxa  de  inflagao  de  mais  de  10%? 
A  Tabela  1 1  lambdm  lista  as  taxas  de  inflagao  previstas 
para  o  ano  atual  e  o  proximo  ano.  A  inflagao  rnostra  al- 
gum  sinal  de  desaceleragao  na  Venezuela? 

c.  A  Venezuela  6  um  pais  produtor  de  petroleo;  assim,  sua 
economia  flutua  junto  com  os  pregos  do  petroleo.  As  re- 
ceitas  de  impostos  do  governo,  em  especial,  dependent 
muito  da  prosperidade  da  industria  petrolifera.  Com 
a  alta  dos  pregos  do  petr6Ieo,  a  Venezuela  aumentou 
os  gastos  do  governo  drasticamente  nos  liltimos  anos. 
Suponha  que  os  pregos  do  petr6leo  caiam  no  futuro,  mas 
que  a  Venezuela  nao  reduza  os  gastos  do  governo.  Como 
uma  queda  nos  pregos  do  petrdleo  afetaria  o  deficit  orga- 
mentario  na  Venezuela?  Dado  o  efeito  sobre  o  deficit  or- 
gamentdrio  e  seguindo  a  ldgica  deste  capitulo,  como  uma 
queda  nos  pregos  do  petr61eo  tornaria  uma  hiperinflagao 
possivel  na  Venezuela? 
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g  para  mais  detalhes  sobre  a  hiperinflagao  alema,  leia  Steven 
Webb,  Hyperinflation  and  stabilization  in  the  Weimar  Repu¬ 
blic,  Nova  York,  Oxford  University  Press,  1989. 

■  Duas  boas  resenhas  sobre  o  que  os  economistas  sabem  e 
nao  sabem  sobre  hipcrinfla^ao  sao: 

Rudiger  Dornbusch,  Federico  Sturzenegger  e  Holger  Wolf, 
“Extreme  inflation:  dynamics  and  stabilization",  Brookings 
papers  on  economic  activity,  1990-2,  p.  1-84. 

Pierre  Richard  Agenor  e  Peter  Montiel,  Development  ma¬ 
croeconomics,  Princeton,  Princeton  University  Press,  1995, 
capitulos  8  a  1 1 . 0  Capitulo  8  6  de  leitura  fScil;  os  outros  sao 
mais  dificeis. 

■  A  experiencia  de  Israel,  que  passou  por  inflagao  alta  e  esta- 
biIi/.a<;ao  na  d6cada  de  1980,  €  descrita  no  livro  de  Michael 
Bruno,  Crisis,  stabilization  and  economic  reform,  Nova  York, 


Oxford  University  Press,  1993,  sobretudo  nos  capitulos  2 
a  5.  Michael  Bruno  presidiu  o  Banco  Central  de  Israel  na 
maior  parte  daquele  periodo. 

■  Urn  dos  artigos  classicos  sobre  como  acabar  com  hipe- 
rinflasdes  6  "The  ends  of  four  big  inflations",  de  Thomas 
Sargent,  em  Robert  Hall.  org„  Inflation:  causes  and  effects, 
Chicago,  NBER/University  of  Chicago  Press,  1982,  p.  4 1-97. 
Nesse  artigo,  Sargent  argumenta  que  urn  programa  com 
credibilidade  pode  levar  it  estabiliza^ao  com  pouco  ou  ne- 
nhum  custo  em  termos  de  atividade. 

■  Rudiger  Dornbusch  e  Stanley  Fischer,  “Stopping  hyperin¬ 
flations,  past  and  present",  Weltwirtschaftliches  Archil’, 
1986-1,  p.  1-47,  fornecem  uma  descrigao  agradiivel  de  ler 
do  fim  das  hiperinflatjoes  de  Alemanha,  Austria,  Polonia  e 
Itdlia  em  1947,  de  Israel  em  1985  e  da  Argentina  em  1985. 


!i 


I* 


n. 


De  volta 
a  politico 
econdmica 


Praticamente  todos  os  capitulos  deste  livro  examinaram 
o  papel  da  politico  econdmica.  Os  proximos  tres 
capitulos  sintetizam  toda  a  discussao. 
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Capitulo  25 


O  Capitulo  24  levanta  duas  questoes: 
dada  a  incerteza  sobre  os  efeitos 
das  politicos  macroeconomicas,  nao 
seria  melhor  nao  utilizar  nenhum 
tipo  de  politico?  E,  mesmo  se  a 
politico  puder,  em  principio,  ser  util, 
podemos  confiar  nos  formuladores  de 
politico  economica  para  implementor 
a  politico  correta?  A  conclusao:  a 
incerteza  limita  o  papel  da  politico 
econdmica.  Os  formuladores  de 
politico  economica  nem  sempre  fazem 
a  coisa  certa.  Mas,  com  as  institutes 
corretas,  a  politico  economica  pode 
ajudar  e  deve  ser  utilizada. 


O  Capitulo  25  examina  a  politico 
monetaria.  Ele  resenha  o  que 
aprendemos  ate  aqui,  capitulo  por 
capitulo,  e  concentra-se  em  duas 
questoes. 

A  primeira  e  a  taxa  otima  de  inflapao. 
A  inflapao  alta  e  ruim,  mas  ate  que 
ponto  deve  ser  baixa  a  taxa  de 
inflapao  que  o  Banco  Central  almeja? 
A  segunda  e  a  conceppao  da  politico 
economica.  O  Banco  Central  deve  ter 
metas  de  crescimento  da  moeda  ou 
deve  ter  metas  de  inflapao?  Que  regra 
o  Banco  Central  deve  utilizar  para 
ajustar  a  taxa  de  juros? 

O  capitulo  termina  com  uma  descripao 
do  modo  como  a  politico  monetaria 
e  conduzida  atualmente  nos  Estados 
Unidos. 


FUNDAMENTOS 


Capitulo  26 

O  Capitulo  26  examina  a  politico 
fiscal.  Ele  resenha  o  que  aprendemos 
ate  aqui  e,  entao,  examina  mais 
detalhadamente  as  implicates  da 
restripao  orpamentaria  do  governo 
na  relapao  entre  divida,  gastos  e 
impostos. 

Em  seguida,  o  capitulo  considera 
diversas  questoes,  de  como  as 
guerras  deveriam  ser  financiadas  aos 
perigos  de  se  acumularem  dividas 
em  urn  nivel  demasiadamente  alto.  O 
capitulo  termina  com  uma  descripao 
da  situapao  orpamentaria  atual 
nos  Estados  Unidos,  seguida  por 
uma  discussao  dos  problemas  que 
possivelmente  surgirao. 


Os  formuladores  de 
politico  economica 
deveriam  ter 
restrifdes? 


Em  diversos  pontos  deste  livro  vimos  como  a  combinacao  certa  de  poliHcas  fiscal  e  mone- 
taria  poderia  ajudar  um  pais  a  sair  de  uma  recessao,  a  melhorar  sua  posiqao  comercial 
sem  aumentar  a  atividade  e  elevar  a  infla^ao,  desacelerar  uma  economia  superaquecida, 
estimular  o  investimento  e  a  acumulacao  de  capital,  e  assim  por  diante. 

Essa  condusao,  no  entanto,  parece  desentender-se  com  as  demandas  frequentes  de  que  os 
formuladores  de  politico  economica  tenham  restricoes  rigorosas.  Nos  Estados  Unidos,  o  primeiro 
item  do  'Contrato  com  os  Estados  Unidos  da  America'  —  programa  elaborado  pelos  republicanos 
para  as  elei?oes  na  metade  do  mandato  em  1994  —  consistia  na  introducao  de  uma  emenda  a 
Constitui?ao  de  or^amento  equilibrado  (o  'Contrato'  e  reproduzido  na  Figura  24.1).  Na  Europa, 
os  paises  que  adotaram  o  euro  assinaram  um  'Pacto  de  Estabilidade  e  Crescimento'  exigindo 
que  esses  paises  mantenham  seu  deficit  or?amentdrio  abaixo  de  3%  do  PIB  —  caso  contrario, 
sofrerao  grandes  multas.  A  politico  monetdria  tambem  esta  sob  fogo  cruzado.  Por  exemplo, 
o  estatuto  do  Banco  Central  da  Nova  Zelandia,  redigido  em  1989,  define  o  papel  da  politico 
monetaria  como  o  de  manuten^ao  da  estabilidade  de  pre?os,  exduindo  qualquer  outro  objetivo 
macroeconomico. 

Este  capitulo  examinara  os  argumentos  a  favor  dessas  restricoes  a  politico  macroeconomico. 

■  As  seqoes  24.1  e  24.2  examinam  uma  linha  de  argumentos  —  a  saber,  de 
que  os  formuladores  de  politico  economica  podem  ter  boas  intenpoes,  mas 
acabam  por  fazer  mais  mal  do  que  bem. 

H  A  Se?ao  24.3  examina  uma  outra  linha,  mais  cinica,  de  que  os  formuladores 
de  politico  economica  fazem  o  que  mais  Ihes  convem,  o  que  nao  e 
necessariamente  o  melhor  para  o  pais. 
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wm  Figura  24.1 

Contrato  com  os  Estados  Unidos  da  America 


Casa  Republican  a 


Contrato  com  os  Estados  Unidos  da  America 

Um  programa  de  responsabilidade 

Escutamos  suas  prcocupa^oes  em  alto  c  bom  som.  Sc  voce  nos  der  a  maioria. 
no  primeiro  dia  do  Congresso,  uma  Casa  Republicana: 

Obrigara  o  Congresso  a  viver  de  acordo  com  as  mcsmas  leis  a  que  se  submetem  todos 
os  outros  cidadaos  norte-americanos. 

Eliminara  um  em  cada  tres  assessores  dc  comites  do  Congresso. 

Promovera  cortcs  no  orfamcnto  do  Congresso. 

Entdo,  nos primeiros  WO  dias  haverd  votafdo  dos  dez projetos  de  lei  a  6.  Defesa  nacional  fortalccida:  precisamos  garantir  uma  defesa  na- 
seguir:  cional  fortalecida  mediante  a  restauraqao  dc  componentes  essenciais 

1.  Emcnda  do  or<,amento  equilibrado  e  veto  aos  itens  de  or^amen-  30  bnanciamento  da  seguran^a  nacional. 

to  em  separado:  e  tempo  de  obrigar  o  governo  a  viver  com  seus  pro-  7.  Amplia^ao  do  limite  de  idade  para  trabaihar:  podemos  acabar 

prios  mcios  e  restaurar  a  responsabilidade  com  relate  ao  orijaniento  com  a  discriminate  etaria  do  governo,  que  desestimula  as  pessoas 

em  Washington.  de  idade  a  trabaihar  se  assim  o  quiserem. 

2.  Repressao  aos  criminosos  violentos:  vamos  ser  inflexiveis,  com  8.  Diminuito  da  regulamentato  governamental:  vamos  acabar 

uma  pena  de  morte  efetiva,  capaz  e  oportuna,  contra  os  infratores  com  a  regulamentato  que  sufoca  os  pequenos  ncgocios  e  tornar 

violentos.  Reduzamos  tambem  a  criminalidade  com  a  construto  mais  fac'd  para  as  pessoas  o  investimento,  a  fim  de  gerar  empregos  e 

de  mais  prisoes,  com  o  alongamento  das  penas  e  com  a  colocat<>  de  aumentar  salarios. 


mais  policiais  nas  ruas. 

3.  Reforma  de  bem-estar:  o  governo  deve  encorajar  as  pessoas  a 
trabaihar  e  a  nao  ter  filhos  fora  do  matrimonio. 

4.  I’rotcijao  a  nossas  crian^as:  temos  de  fortalecer  as  familias,  dando 
aos  pais  maior  controle  sobre  a  educate,  garantindo  o  pagamento 
das  pensoes  alimcnticias  e  reprimindo  a  pornografia  infantil. 

5-  Reduto  dos  impostos  para  as  familias:  tornemos  mais  facil  al- 
can^ar  o  sonho  norte-americano:  poupar  dinheiro,  comprar  uma 
casa  propria  e  enviar  os  filhos  para  a  universidade. 


9.  Promote  de  uma  reforma  do  judiciario  com  base  no  bom  sen- 
so:  podemos,  por  fim,  acabar  com  o  excesso  de  processos  judiciais, 
com  acoes  frivolas  e  com  o  excesso  de  zelo  de  alguns  advogados. 

10.  Limiiato  do  numero  de  mandatos  dos  congressistas:  vamos 

substituir  os  politicos  de  carreira  por  cidadaos  legisladores.  Afinal,  a 
politica  nao  deve  ser  um  emprego  vitalicio.  ^ 

( Por  favor,  veja  o  verso  para  saber  se  o  candidato  de  seu  distnto  assinou 
o  Contrato  ate  5  de  outubro  de  1994.) 


Se  violarmos  este  contrato,  livrem-se  de  nos.  Estamos  falando  serio. 


incerteza  e  politico  economica 

Uma  maneira  pouco  sutil  de  exprimir  o  primeiro  argumento  a  favor  das  restrigoes  k  politica  economica  6  dizer 
que  quern  sabe  pouco  deve  fazer  pouco.  O  argumento  tern  duas  partes.  Os  macroeconomistas  e,  consequentemente, 
os  formuladores  de  politica  economica  que  contam  com  sua  consultoria  sabem  pouco;  portanto,  devem  fazer  pouco. 
Examinemos  cada  uma  das  partes  separadamente. 

Quanto  os  macroeconomistas  efetivamente  sabem? 

Os  macroeconomistas  sao  como  medicos  tratando  de  um  cancer.  Ja  sabem  muito,  mas  ha  muita  coisa  que  nao 
conhecem. 

Tome  uma  economia  com  desemprego  alto,  na  qual  o  Banco  Central  esteja  considerando  o  uso  da  politica  mo- 
netaria  para  aumentar  a  atividade  economica.  Pense  na  seqiiencia  de  ligagoes  entre  um  aumento  da  moeda  e  uni 
aumento  do  produto  —  questoes  com  que  o  Banco  Central  se  defronta  para  decidir  se  aumenta,  e  em  quanto,  a  oferta 
de  moeda: 
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b  A  alta  taxa  de  desemprego  atual  esta  acima  da  taxa  natural  de  desemprego  ou  a  taxa  natural  de  desemprego 
aumentou  (capltulos  8  e  9)? 

■  Se  a  taxa  de  desemprego  estiver  proxima  da  taxa  natural  de  desemprego,  sera  que  ha  o  risco  de  que  uma  ex- 
pansao  monetaria  leve  a  uma  diminuigao  do  desemprego  abaixo  da  taxa  natural  de  desemprego  e  cause  urn 
aumento  da  inflagao  (capltulos  8  e  9)? 

p  Em  quanto  a  variagao  da  oferta  de  moeda  diminui  a  taxa  de  juros  de  curto  prazo  (Capltulo  4)?  Qual  sera  o  efeito 
da  diminuigao  da  taxa  de  juros  de  curto  prazo  sobre  a  taxa  de  juros  de  longo  prazo  (Capltulo  15)?  Em  quanto 
aumentarao  os  pregos  das  agoes  (Capltulo  15)?  Em  quanto  a  moeda  depreciara  (capltulos  20  e  21)? 

m  Quanto  tempo  levara  para  que  as  taxas  de  juros  de  longo  prazo  menores  e  os  pregos  das  agoes  maiores  afetem 
os  gastos  de  investimento  e  consumo  (Capltulo  16)?  Quanto  levara  para  que  os  efeitos  da  curva  )  acontegam  e 
para  que  a  balanga  comercial  melhore  (Capltulo  19)?  Qual  e  o  perigo  de  que  os  efeitos  venham  tarde  demais, 
quando  a  economia  tiver  se  recuperado? 

Ao  avaliar  essas  questoes,  os  bancos  centrais  —  ou  os  formuladores  de  pollticas  macroeconomicas  em  geral  —  nao 
agent  no  vdcuo.  Eles  contam,  sobretudo,  com  modelos  macroeconometricos.  As  equagoes  desses  modelos  mostram 
como  essas  ligagoes  individuals  se  comportavam  no  passado.  No  entanto,  modelos  diferentes  produzem  respostas 
diferentes.  Isso  porque  tern  estruturas  diferentes,  listas  diferentes  de  equagoes  e  listas  diferentes  de  variaveis. 

A  Figura  24.2  mostra  urn  exemplo  dessa  diversidade.  O  exemplo  vem  de  urn  estudo  encomendado  pela  Brookings 
Institution  —  uma  instituigao  de  pesquisas  de  Washington,  D.C.  —  que  solicitou  aos  formuladores  dos  12  principals 
modelos  macroeconometricos  que  respondessem  a  urn  conjunto  similar  de  questoes.  (Os  modelos  sao  descritos  na 
Segao  "Foco:  Doze  modelos  macroeconometricos”)  O  objetivo  do  estudo  era  ver  como  as  respostas  diferiam  entre 
modelos.  Uma  das  questoes  era: 

Considere  urn  caso  em  que  a  economia  dos  Estados  Unidos  cresga  a  sua  taxa  de  crescimento  normal  e 
em  que  o  desemprego  esteja  em  sua  taxa  natural;  chame  esse  caso  de  linha  de  base.  Suponha  agora  que  no 
perlodo  de  urn  ano  o  Fed  aumente  a  moeda  mais  rapidamente  do  que  na  linha  de  base,  de  modo  que,  apos 
urn  ano,  a  moeda  nominal  seja  4%  maior  do  que  teria  sido  no  caso  da  linha  de  base.  A  partir  desse  momento, 
a  moeda  nominal  cresce  a  mesma  taxa  que  o  caso  da  linha  de  base,  de  modo  que  o  ru'vel  de  moeda  nominal 
permanece  4%  maior  do  que  teria  sido  sem  a  mudanga  da  polltica  monetaria.  Suponha  adicionalmente  que 
as  taxas  de  juros  no  resto  do  mundo  permanegam  inalteradas.  0  que  acontecera  com  o  produto  dos  Estados 
Unidos? 

A  Figura  24.2  mostra  o  desvio  do  produto  em  relagao  a  linha  de  base  previsto  por  cada  um  dos  12  modelos.  Todos 
os  12  modelos  preveem  que  o  produto  aumentara  por  algum  tempo  apos  o  aumento  da  moeda.  Apos  um  ano,  o 
desvio  medio  do  produto  em  relagao  a  linha  de  base  e  positivo.  Mas  a  gama  de  respostas  6  ampla,  de  praticamente 
nenhuma  mudanga  a  um  aumento  aproximado  de  3%;  mesmo  excluindo  a  previsao  mais  extrema,  a  gama  ainda  e 
de  mais  de  1%.  Dois  anos  depois,  o  desvio  mddio  €  de  1,2%;  de  novo,  se  excluirmos  a  previsao  mais  extrema,  a  gama 
permanecera  ainda  de  2%.  E,  seis  anos  depois,  o  desvio  medio  e  de  0,6%  e  as  respostas  vao  de  -0,3%  a  2,5%.  Em  suma, 
se  medirmos  a  incerteza  pela  gama  de  respostas  desse  conjunto  de  modelos,  ha  uma  incerteza  substancial  sobre  os 
efeitos  da  polltica. 


m  Figura  24.2 

Resposta  do  produto  a  uma  expansdo 
monetdria:  previsdes  de  12  modelos 
Embora  lodos  os  1 2  modelos  apresenfem  a 
previsao  de  que  o  produto  aumentara  durante 
algum  tempo  em  resposta  a  uma  expansao 
monetaria,  a  gama  de  respostas  com  relapao 
°o  lamanho  e  a  durapao  da  resposta  do 
produto  e  ampla. 
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Doze  modelos  macroeconomdtricos 


Juntos,  o  grupo  de  modelos  utilizados  no  proje- 

to  da  Brookings  e  representativo  dos  diferentes  tipos 

de  modelos  macroeconomicos  usados  para  fazer 

previsoes  e  simulagoes  de  politica  economica: 

■  Dois  deles,  o  DRI  (de  Data  Resources  Incorpo¬ 
rated)  e  o  WHARTON,  sao  modelos  comerciais. 
Sao  usados  para  gerar  e  vender  previsoes  eco¬ 
nomicas  a  empresas  e  instituigoes  financeiras. 
Cinco  deles  sao  utilizados  para  fazer  previsoes  e 
auxiliar  na  elaboragao  de  politicas  economicas:  o 
MCM  (de  MultiCountry  Model,  ou  modelo  mul- 
tipaises)  6  adotado  pelo  Fed,  em  Washington, 
D.C.,  para  a  condugao  da  politica  monetAria 
dos  Estados  Unidos;  o  INTERLINK  6  emprega- 
do  pela  OCDE,  em  Paris;  o  COMPACT  6  usado 
pela  Comissao  da  Uniao  Europeia,  em  Bruxelas; 
o  EPA  A  usado  pela  Agenda  de  Planejamento 
Japonesa.  Cada  um  desses  quatro  modelos  foi 
elaborado  por  uma  equipe  de  pesquisadores 
que  fizeram  todo  o  trabalho,  isto  6,  elaboraram 
submodelos  para  determinados  paises  ou  gru- 
pos  de  paises,  ligando-os  por  meio  de  fluxos  co¬ 
merciais  e  financeiros.  Diferentemente,  o  quin- 
to  modelo,  LINK,  6  composto  por  modelos  de 
paises  individuals  —  modelos  elaborados  para 
cada  pais  por  pesquisadores  locais  e  depois  li- 
gados  por  relates  comerciais  e  financeiras.  A 
vantagem  desse  enfoque  esta  no  fato  de  pesqui¬ 
sadores  de  um  pais  em  particular  provavelmen- 
te  o  entenderem  muito  bem;  a  desvantagem  A 
que  modelos  de  paises  diferentes  podem  ter  es- 
truturas  completamente  diferentes,  tornando 
dificil  a  ligagao  entre  eles. 

■  Quatro  modelos  incorporam,  de  maneira  ex- 
plicita,  as  expectativas  racionais:  o  modelo 


LIVERPOOL,  com  base  na  Inglaterra;  o  MINI 
MOD,  utilizado  pelo  FMI;  o  MSG,  desenvoi 
vido  por  Warwick  McKibbin  e  Jeffrey  Sachs  na 
Universidade  de  Harvard;  e  o  modelo  TAYLOR 
—  que  vimos  na  Segao  7.4  — ,  desenvolvido  por 
John  Taylor,  da  Universidade  de  Stanford.  Como 
e  tecnicamente  dificil  resolver  modelos  grandes 
sob  expectativas  racionais,  esses  modelos  sao 
normalmente,  menores,  com  menos  detalhes 
do  que  os  modelos  citados  anteriormente.  Mas 
captam  melhor  o  efeito  das  expectativas  de  vA- 
rias  politicas  economicas. 

■  O  ultimo  modelo,  o  VAR  (de  Vector  Auto- 
Regression,  ou  auto-regress3o  vetorial)  —  que  6 
a  tdcnica  de  estimagao  utilizada  para  construir 
o  modelo  — ,  desenvolvido  por  Christopher 
Sims  e  Robert  Utterman,  em  Minnesota,  e  mui¬ 
to  diferente  dos  outros.  Os  modelos  VAR  nao 
sao  modelos  estruturais,  mas  sinteses  estatisii- 
cas  das  relagoes  entre  as  diversas  variaveis,  sem 
uma  interpretagao  economica  explicita.  A  forga 
desses  modelos  esta  em  seu  ajuste  aos  dados, 
com  um  minimo  de  restrigoes  teoricas,  A  fra- 
queza  esta  no  fato  de  serem,  essencialmente, 
uma  (enorme)  caixa-preta. 

Uma  descrigao  dos  modelos  e  do  estudo  6 
feita  por  Ralph  Bryant  et  al.,  Empirical  macroeco¬ 
nomics  for  interdependent  economies,  Washington, 
D.C,  Brookings  Institution,  1988.  O  estudo  mos- 
tra  os  efeitos  nao  apenas  da  politica  monetaria, 
mas  tambem  da  politica  fiscal.  (Alguns  dos  mode¬ 
los  usados  no  estudo  da  Brookings  nao  estao  mais 
em  uso;  outros  tiveram  os  nomes  mudados. 
Contudo,  a  tipologia  apresentada  na  segao  perma- 
nece  apropriada.) 


A  incerteza  deve  levar  os  formuladores  de  politica  economica  a  fazer  menos? 

A  incerteza  sobre  os  efeitos  da  politica  economica  deve  levar  os  formuladores  de  politica  economica  a  fazer  me- 
nos?  Em  gerai,  a  resposta  e  sim.  Considere  o  seguinte  exemplo,  baseado  nas  simulagOes  que  acabamos  de  examinar. 

Suportha  que  a  economia  dos  Estados  Unidos  esteja  em  recessao.  A  taxa  de  desemprego  e  de  7%  e  o  Fed  pensa 
em  utilizar  a  politica  monetdria  para  expandir  o  produto.  Para  nos  concentrarmos  na  incerteza  sobre  os  efeitos  dessa 
politica,  vamos  supor  que  o  Fed  saiba  de  tudo  o  mais  com  certeza.  Com  base  em  suas  previsoes,  o  Fed  sabe  que-  se 
nao  mexer  na  politica  monetdria,  o  desemprego  continual  em  7%  no  prdximo  ano.  Ele  sabe  que  a  taxa  natura  e 
desemprego  e  de  5%  e,  portanto,  sabe  que  a  taxa  de  desemprego  esta  2%  acima  da  taxa  natural.  O  Fed  sabe,  pela  lei  e 
Okun,  que  1%  a  mais  de  crescimento  do  produto  por  um  ano  leva  a  uma  redugao  da  taxa  de  desemprego  de  0,4%. 

No  mundo  real,  obviamente,  o  Fed  nao  sabe  nenhuma  dessas  coisas  com  certeza.  Pode  apenas  fazer  previsoes.  Nao  sabe  o  valor 
exato  da  taxa  natural  de  desemprego  nem  o  coeficiente  exato  da  lei  de  Okun.  A  introducao  dessas  fontes  de  incerteza  reforgarro 
nossa  condusao  basica. 
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Com  base  nessas  hipoteses,  o  Fed  sabe  que,  se  pudesse  usar  a  politica  monetaria  para  obter  5%  a  mais  de  cres- 
cixnento  do  produto  ao  longo  do  proximo  ano,  a  taxa  de  desemprego  daqui  a  urn  ano  seria  menor  em  0,4  x  5%  =  2%. 
caindo  para  a  taxa  natural  de  desemprego  de  5%.  Em  quanto  o  Fed  deveria  aumentar  a  oferta  de  moeda? 

Tomando  a  mttdia  das  respostas  dos  diversos  modelos  da  Figura  24.2,  um  aumento  da  oferta  de  moeda  de  4% 
leva  a  um  aumento  do  produto  de  0,85%  no  primeiro  ano.  De  maneira  equivalente,  um  aumento  de  1%  da  oferta  de 
nloeda  leva  a  um  aumento  de  0,85/4  =  0,21%  do  produto. 

Suponha  que  o  Fed  tome  essa  relagao  media  como  se  valesse  com  certeza.  O  que  ele  deve  fazer,  entao,  e  simples. 
0  retorno  da  taxa  dc  desemprego  a  taxa  natural  em  um  ano  requer  5%  a  mais  de  crescimento  do  produto  E  5%  a  mais 
de  crescimento  do  produto  requer  que  o  Fed  aumente  a  moeda  em  5%/0.21  =  23.8%.  O  Fed  deveria,  portanto,  aumen¬ 
tar  a  oferta  de  moeda  em  23,8%.  Se  a  resposta  da  economia  for  igual  k  resposta  mddia  dos  12  modelos,  esse  aumento 
da  moeda  fara  a  economia  voltar  k  taxa  natural  de  desemprego  no  final  do  ano. 

Suponha  que  o  Fed  efetivamente  aumente  a  moeda  em  23,8%.  Mas  agora  vamos  levar  em  conta  a  incerteza,  mc- 
dida  pela  gama  de  respostas  dos  diversos  modelos  da  Figura  24.2.  Lembre-se  de  que  a  gama  de  respostas  do  produto 
para  um  aumento  da  moeda  de  4%  apos  um  ano  varia  de  0%  a  3%;  de  maneira  equivalente,  um  aumento  da  moeda 
de  l%  leva  a  uma  gama  de  aumentos  do  produto  de  0%  a  0,75%.  Essa  gama  implica  que  um  aumento  da  moeda  de 
23,8%  leva,  nos  diversos  modelos,  a  uma  resposta  do  produto  em  algum  ponto  entre  0%  e  17,9%  (23,8%  x  0,75).  Esses 
numeros  do  produto  implicam,  por  sua  vez,  uma  diminuigao  do  desemprego  em  algum  ponto  entre  0%  e  7%.  Posto 
de  outra  forma,  a  taxa  de  desemprego  daqui  a  um  ano  pode  ser  qualquer  coisa  entre  7%  e  0%! 

A  conclusao  e  clara.  Dada  essa  gama  de  incerteza  quanto  aos  efeitos  da  politica  monetdria  sobre  o  produto,  um 
aumento  da  moeda  em  23,8%  seria  irresponsdvel.  Se  os  efeitos  da  moeda  sobre  o  produto  fossem  tao  fortes  quanto 
os  sugeridos  por  um  dos  12  modelos,  o  desemprego  no  final  do  ano  estaria  5%  abaixo  da  taxa  natural  de  desemprego, 
levando  a  pressoes  inflacionarias  enormes.  Dada  essa  incerteza,  o  Fed  deveria  aumentar  a  moeda  em  muito  menos 
do  que  23,8%.  Por  exemplo,  um  aumento  da  moeda  de  10%  levaria  a  uma  gama  de  desemprego  daqui  a  um  ano  de 
7%  a  4%  —  uma  gama  de  resultados  claramente  mais  segura. 

►  Esse  exemplo  conta  com  a  nocao  de  incerteza  multiplicative  —  de  que,  como  os  efeitos  da  politica  economica  sao  incertos,  as 

politicos  economicas  mois  ativas  levam  a  mais  incerteza.  Veja  William  Brainard,  "Uncertainty  and  the  effectiveness  of  policy", 

American  Economic  Review,  maio  de  1 967. 

A  incerteza  e  as  restriedes  aos  formuladores  de  politica  econdmica 

Em  resumo:  existe  uma  incerteza  substancial  sobre  os  efeitos  das  politicas  macroeconomicas.  Essa  incerteza 
deve  levar  os  formuladores  de  politica  economica  a  serem  mais  cautelosos  e  a  usar  politicas  menos  ativas.  As  politicas 
devem  destinar-se,  de  modo  geral,  a  evitar  recessoes  prolongadas,  a  desacelerar  os  crescimentos  explosivos  e  a  evitar 
a  pressao  inflacionaria.  Quanto  maior  o  desemprego  ou  maior  a  inflagao,  mais  ativas  devem  ser  as  politicas  econo- 
micas.  Mas  nao  devem  chegar  a  uma  sintonia  fina  de  tentar  atingir  um  desemprego  constante  ou  um  crescimento 
do  produto  constante. 

Essas  conclusoes  teriam  sido  polemicas  ha  20  anos.  Nessa  epoca,  havia  um  acalorado  debate  entre  dois  grupos 
de  economistas.  Um  grupo,  liderado  por  Milton  Friedman,  de  Chicago,  argumentava  que,  devido  a  defasagens  Ion- 
gas  e  variaveis,  a  politica  economica  ativista  provavelmente  fazia  mais  mal  do  que  bem.  O  outro  grupo,  liderado  por 
Franco  Modigliani,  do  MIT,  tinha  acabado  de  elaborar  a  primeira  geragiio  de  modelos  macroeconometricos  grandes 
e  acreditava  que  o  conhecimento  dos  economistas  estava  se  tomando  suficientemente  bom  para  permitir  cada  vez 
mais  uma  sintonia  fina  da  economia.  Hoje,  a  maioria  dos  economistas  reconhece  que  ha  uma  incerteza  substancial 
quanto  aos  efeitos  da  politica  econftmica.  Eles  tambem  aceitam  a  implicagao  de  que  essa  incerteza  deveria  levar  a 
Politicas  menos  ativas. 

*  Foedman  e  Modigliani  sao  os  mesmos  dois  economistas  que  desenvolveram  independentemente  a  teoria  moderna  do  consumo  que 

vimos  no  Capitulo  16. 

Observe,  contudo,  que  o  que  desenvolvemos  ate  aqui  €  um  argumento  a  favor  da  auto-restrigao  por  formuladores 
e  politica  econbmica,  e  nao  de  restrigoes  sobre  os  formuladores  de  politica  economica.  Se  os  formuladores  de  politi¬ 
ca  economica  compreendem  as  implicagoes  da  incerteza  —  e  nao  hd  nenhum  motivo  especial  para  pensar  que  nao 
agam  — ,  eles  irao,  por  si  mesmos,  seguir  politicas  economicas  menos  ativas.  Nao  ha  nenhum  motivo  para  impor 
estrigoes  adicionais,  como  a  necessidade  de  que  o  crescimento  da  moeda  seja  constante  ou  de  que  o  orgamento  es- 
eja  equilibrado.  Vamos  agora  nos  voltar  para  os  argumentos  a  favor  das  restrigoes  sobre  os  formuladores  de  politica 
cconomica. 
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24.2 


Expectativas  e  politica  economica 


Um  dos  motivos  pelos  quais  os  efeitos  da  politica  macroeconomica  sao  incertos  d  a  interagao  entre  a 


Politica 


economica  e  as  expectativas.  O  modo  como  uma  politica  funciona  —  e,  as  vezes,  se  ela  funciona  de  fato _ depend” 

nao  apenas  de  como  ela  afeta  as  variaveis  atuais,  mas  tambdm  de  como  afeta  as  expectativas  sobre  o  futuro  (o  rp  6 
principal  do  Capitulo  17).  A  importancia  das  expectativas  para  a  politica  economica  vai,  contudo,  alent  da  incert  3 
sobre  os  efeitos  da  politica  economica.  Isso  nos  leva  a  uma  discussao  sobre  jogos. 

Ate  20  anos  atras,  a  politica  macroecondmica  era  vista  do  mesmo  modo  que  o  controle  de  uma  ntdqqju 
complicada.  Mdtodos  de  controle  otimo,  desenvolvidos  inicialmente  para  controlar  e  guiar  foguetes,  vinharn 
sendo  cada  vez  mais  usados  para  elaborar  politicas  macroeconomicas.  Os  economistas  nao  pensam  mais  as 
sim.  Tornou-se  claro  que  a  economia  d  fundamentalmente  diferente  de  uma  mdquina,  mesmo  de  unia  niuit 
complicada.  Ao  contrario  de  uma  mdquina,  a  economia  d  composta  de  pessoas  e  empresas  que  tentam  prever 
o  que  os  formuladores  de  politica  economica  farao  e  reagem  nao  sd  4  politica  economica  atual,  mas  tambdm  ds 
expectativas  da  politica  economica  futura.  Assim,  a  politica  macroeconomica  deve  ser  pensada  como  um  jogo 
entre  os  formuladores  de  politica  economica  e  'a  economia’  —  mais  concretamente,  as  pessoas  e  as  empresas  na 
economia.  Portanto,  ao  pensar  sobre  a  politica  economica,  precisamos  nao  da  teoria  do  controle  6timo,  mas  da 
teoria  dos  jogos. 

Ate  as  maquinas  estao  ficando  mais  espertas.  HAL  (o  robo  no  filme  2001:  uma  odisseia  no  espafo,  de  1968)  comecou  prevendo  o 
que  os  humanos  na  nave  espacial  fariam.  O  final  nao  e  feliz.  (Veja  o  filme.) 

Aviso:  quando  os  economistas  usam  a  palavra  ‘jogo’,  nao  se  referent  ao  'entretenimento',  mas  a  interagoes  es- 
tratdgicas  entre  jogadores.  No  contexto  da  politica  macroeconomica,  os  jogadores  sao  os  formuladores  de  politica 
economica,  de  um  lado,  e  as  pessoas  e  empresas,  do  outro.  As  interagoes  estrategicas  sao  claras.  0  que  as  pessoas  e  as 
empresas  fazem  depende  do  que  eles  esperam  que  os  formuladores  de  politica  economica  fagam.  Por  sua  vez,  o  que 
os  formuladores  de  politica  economica  fazem  depende  do  que  esta  acontecendo  na  economia. 

A  teoria  dos  jogos  proporcionou  aos  economistas  muitas  observacoes,  freqiientemente  explicando  como  um 
comportamento  aparentemente  estranho  faz  sentido  quando  compreendemos  a  natureza  do  jogo  que  esta  em  agao. 
Uma  dessas  observagoes  d  particularmente  importante  aqui  para  nossa  discussao  sobre  restricoes:  as  vezes,  voce 
pode  se  sair  melhor  em  um  jogo  se  abrir  mao  de  algumas  de  suas  opgoes.  Para  ver  o  motivo,  comecemos  com  um 
exemplo  de  fora  da  economia  —  as  politicas  dos  governos  em  relagao  a  seqiiestradores. 

A  teoria  dos  jogos  tornou-se  uma  ferramenta  importante  em  todos  os  ramos  da  economia.  O  Premio  Nobel  de  economia  em  1994 
foi  concedido  a  tres  pesquisadores  de  teoria  dos  jogos:  John  Nash,  de  Princeton;  John  Harsanyi,  de  Berkeley;  e  Reinhard  Selten,  do 
Alemanha.  (O  filme  Uma  mente  brilhante  retrafa  a  vida  de  John  Nash.) 


Seqiiestros  e  negociacoes 

A  maioria  dos  governos  tern  uma  politica  declarada  de  nao-negociagao  com  seqiiestradores.  O  motivo  dessa  po¬ 
litica  declarada  d  claro:  impedir  os  seqiiestros  tornando-os  desinteressantes. 

Suponha  que,  apesar  dessa  politica  declarada,  alguem  seja  seqiiestrado.  Agora  que  o  sequestra  ja  ocorreu  mes¬ 
mo,  por  que  nao  negociar?  Qualquer  que  seja  o  valor  do  resgate  exigido  pelos  seqiiestradores,  provavelmente  serf 
menos  custoso  do  que  a  alternativa  —  a  probabilidade  de  que  o  seqiiestrado  seja  morto.  Portanto,  a  melhor  politica 
pareceria  ser:  anuncie  que  voce  nao  vai  negociar,  mas,  se  alguem  for  seqiiestrado,  negocie. 

Refletindo  bem,  fica  claro  que  essa  politica  seria,  na  realidade,  muito  ruim.  As  decisdes  dos  seqiiestradores  nao 
dependent  da  politica  anunciada,  mas  do  que  esperam  que  efetivamente  acontecera  se  eles  seqiiestrarem  algudm. 
Se  souberem  que  efetivamente  havera  negociagoes,  eles  considerarao,  com  toda  a  razao,  a  politica  anunciada  como 
irrelevante.  E  haverd  seqiiestros. 

Entao,  qual  6  a  melhor  politica?  Apesar  do  fato  de,  uma  vez  ocorrido  um  sequestra,  as  negociagoes  normalmente 
levarem  a  um  resultado  melhor,  a  melhor  politica  d  de  que  os  governos  se  comprometam  a  nao  negociar.  Ao  desistir 
da  opgao  de  negociar,  os  governos  provavelmente  evitam,  em  primeiro  lugar,  a  ocorrencia  de  seqiiestros. 

Vamos  agora  passar  para  um  exemplo  macroeconomico,  baseado  na  relagao  entre  inflagao  e  desemprego.  Como 
voce  verd,  envolve  exatamente  a  mesma  logica. 

♦  Esse  exemplo  foi  desenvolvido  por  Finn  Kydland,  de  Carnegie  Mellon,  e  Edward  Prescott,  na  epoca  da  Universidade  de  Minnesota 
e  agora  na  Universidade  Estadual  do  Arizona,  em  "Rules  rather  than  discretion:  the  inconsistency  of  optimal  plans",  Journal 
Political  Economy,  junho  de  1 977,  p.  85-93.  Kydland  e  Prescott  receberam  o  Premio  Nobel  de  economia  em  2004. 
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Inflagao  e  desemprego  revisitados 

Lembre-se  da  relagao  entre  inflagao  e  desemprego  que  derivamos  no  Capitulo  8  (equagao  (8.9),  omitindo  os 
indices  temporais  para  simplificar): 

=  -a(u-  un)  j241j 

A  inflagao,  tt,  depende  da  inflagao  esperada,  it’,  e  da  diferenga  entre  a  taxa  de  desemprego  efetiva,  u,  e  a  taxa 
natural  de  desemprego,  un.  O  coeficiente  a  reflete  o  efeito  do  desemprego  sobre  a  inflagao,  dada  a  inflagao  esperada. 
Quando  o  desemprego  esta  acima  da  taxa  natural,  a  inflagao  «§  menor  do  que  a  inflagao  esperada;  quando  o  desem¬ 
prego  esta  abaixo  da  taxa  natural,  a  inflagao  e  maior  do  que  a  inflagao  esperada. 

*  Uma  revisao:  dadas  as  condigoes  do  mercado  de  trabalho  e  dados  suas  expectarivas  sobre  quais  serao  os  pregos,  empresas  e 
trabalhadores  fixam  os  salarios  nominois.  Dados  os  salarios  nominais  que  as  empresas  tern  de  pagar,  as  empresas  entao  fixam  os 
pre?os.  Portanto,  os  pregos  dependem  dos  pregos  esperados  e  das  condigoes  do  mercado  de  trabalho.  De  maneira  equivalente,  a 
inflagao  de  pregos  depende  da  inflagao  esperada  de  pregos  e  das  condigoes  do  mercado  de  trabalho.  E  isso  o  que  e  captado  pela 
equagao  (24.1). 

Suponha  que  o  Fed  anuncie  que  seguira  uma  politica  monetaria  consistente  com  inflagao  zero.  Supondo  que  as 
pessoas  acreditem  no  anuncio,  a  inflagao  esperada,  it,  incorporada  nos  contratos  de  trabalho  serd  igual  a  zero,  e  o 
Fed  se  defrontard  com  a  seguinte  relagao  entre  desemprego  e  inflagao: 

77  =  -a(u  -  un )  [24.2) 

Se  o  Fed  prosseguir  com  a  politica  anunciada,  escolhera  uma  taxa  de  desemprego  igual  a  taxa  natural;  da  equagao 
(24.2),  a  inflagao  e  igual  a  zero,  exatamente  como  o  Fed  anunciou  e  como  as  pessoas  esperavam. 

►  Para  simplificar,  suponho  que  o  Fed  possa  escolher  exatamente  a  taxa  de  desemprego  e,  conseqiientemente,  a  taxa  de  inflagao.  Ao 
fazer  isso,  ignoro  a  incerteza  sobre  os  efeitos  da  politica  economica.  Este  era  o  tema  da  Segao  24. 1 ,  que  nao  e  importante  aqui. 

Obter  uma  inflagao  zero  e  uma  taxa  de  desemprego  igual  a  taxa  natural  nao  e  um  resultado  ruim.  Mas  parece  que 
o  Fed  poderia,  na  verdade,  fazer  ainda  melhor: 

■  Lembre-se,  do  Capitulo  8,  de  que  nos  Estados  Unidos  a  e  aproximadamente  igual  a  1.  Logo,  a  equagao  (24.2) 
implica  que,  ao  aceitar  somente  1%  de  inflagao,  o  Fed  pode  obter  tuna  taxa  de  desemprego  1%  abaixo  da  taxa 
natural  de  desemprego.  Suponha  que  o  Fed  —  e  todos  os  demais  participantes  da  economia — considere  o  di- 
lema  atraente  e  decida  diminuir  o  desemprego  em  1%  em  troca  de  uma  taxa  de  inflagao  de  1%.  Esse  incentivo 
para  se  desviar  da  politica  anunciada  uma  vez  que  o  outro  jogador  tenlia  feito  sua  jogada  —  nesse  caso,  depois 
que  os  fixadores  de  salarios  os  tenham  fixado  —  e  conhecido  na  teoria  dos  jogos  como  inconsistency  tempo¬ 
ral  da  politica  otima.  Em  nosso  exemplo,  o  Fed  pode  melhorar  o  resultado  desse  periodo  ao  se  desviar  de  sua 
politica  anunciada  de  inflagao  zero.  Ao  aceitar  um  pouco  de  inflagao,  ele  pode  obter  uma  redugao  substancial 
do  desemprego. 

Sea  =  1,  a  equagao  (24.2)  implica  tt  =  -(u-  u„).  Se  77=  1%,  entao  (u-  uj  =  -1%. 

Lembre-se  de  que  a  taxa  natural  de  desemprego  nao  e  nem  natural,  nem  a  melhor  em  qualquer  sentido  (veja  os  capitulos  6  e  8). 
Pode  ser  razoavel  para  o  Fed  e  para  todos  os  demais  na  economia  preferir  uma  taxa  de  desemprego  menor  do  que  a  taxa  natural 
de  desemprego. 

■  Infelizmente,  esse  nao  6  o  final  da  historia.  Ao  ver  que  o  Fed  aumentou  a  moeda  mais  do  que  anunciou  que 
faria,  os  fixadores  de  salarios  provavelmente  comegarao  a  esperar  uma  inflagao  positiva  de  1%.  Se  o  Fed  ainda 
desejar  obter  uma  taxa  de  desemprego  1%  abaixo  da  taxa  natural,  tera  de  obter  uma  inflagao  de2%.  Contudo, 
se  ele  obtiver  2%,  os  fixadores  de  salarios  provavelmente  aumentarao  suas  expectativas  de  inflagao  ainda  mais, 
eassim  pordiante. 

■  O  resultado  final  provavelmente  sera  uma  inflagao  alta.  Como  os  fixadores  de  saldrios  entendem  os  motivos 
do  Fed,  a  inflagao  esperada  alcanga  a  inflagao  efetiva,  e  o  Fed  finalmente  fracassara  em  sua  tentaliva  de  obter 
uma  taxa  de  desemprego  abaixo  da  taxa  natural.  Para  resumir,  as  tentativas  do  Fed  de  melhorar  as  coisas  aca- 
bam  por  piord-las.  A  economia  acaba  com  a  mesma  taxa  de  desemprego  que  teria  prevalecido  se  o  Fed  tivesse 
seguido  a  politica  anunciada,  s6  que  com  uma  inflagao  muito  maior. 

Qual  a  relcvancia  desse  exemplo?  Muita.  Volte  ao  Capitulo  0.  Podemos  ler  a  historia  da  curva  de  Phillips  e  do  au- 
mento  da  inflagao  na  decada  de  1970  como  resultantes  exatamente  das  tentativas  do  Fed  de  manter  o  desemprego 
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abaixo  da  taxa  natural  de  desemprego,  levando  a  uma  inflagao  esperada  cada  vez  maior  e  a  uma  inflayao  efetiva 
vez  maior.  Sob  esse  enfoque,  o  deslocamento  da  curva  de  Phillips  original  pode  ser  visto  como  o  ajuste  das  ex  Cac*a 
tivas  dos  fixadores  de  salarios  quanto  ao  comportamento  do  Banco  Central. 

Assim,  qual  e  a  melhor  politica  para  o  Fed  seguir  nesse  caso?  E  a  de  assumir  um  compromisso  com  credibil'a 
de  que  nao  tentara  diminuir  o  desemprego  abaixo  da  taxa  natural.  Ao  desistir  da  opgao  de  se  desviar  de  sua  i- - 
anunciada,  o  Fed  podera  obter  um  desemprego  igual  a  taxa  natural  de  desemprego  e  inflagao  zero.  A  analogy (.  'Ca 
o  exemplo  do  sequestra  e  clara.  Ao  assumir  com  credibilidade  um  compromisso  de  nao  fazer  algo  que  pareceria^01 
sejdvcl  na  epoca,  os  formuladores  de  politica  economica  podem  obter  um  resultado  melhor:  nenhnm  seqUestro  6 
exemplo  anterior,  nenhuma  inflagao  aqui. 


Conquistando  a  credibilidade 

Como  um  Banco  Central  pode  se  comprometer  com  credibilidade  a  nao  se  desviar  de  sua  politica  anunciada? 

Uma  maneira  de  conquistar  credibilidade  d  o  Banco  Central  desistir  —  ou  ser  impedido  por  lei  —  de  exercer  seu 
poder  de  formulagao  de  politica  economica.  Por  exemplo,  as  atribuigdes  do  Banco  Central  podem  ser  definidas  por 
lei  nos  termos  de  uma  regra  simples,  como  a  de  fixar  a  expansao  da  moeda  em  0%  para  sempre.  (Uma  alternativa,  qUe 
discutimos  no  Capitulo  21,  e  adotar  um  atrelamento  rigido,  como  um  conselho  monetdrio  ou  mesmo  a  dolarizaqao 
Nesse  caso,  em  vez  de  abrir  mao  da  capacidade  de  usar  o  crescimento  da  moeda,  o  Banco  Central  desiste  da  capaci- 
dade  de  utilizar  a  taxa  de  cambio  e  a  taxa  de  juros.) 

Uma  lei  desse  tipo  certamente  resolve  o  problema  da  inconsistency  temporal.  Mas  uma  restrigao  tao  rfgida  g 
quase  como  o  tiro  sair  pela  culatra.  Queremos  impedir  o  Banco  Central  de  buscar  uma  taxa  de  crescimento  da  moeda 
alta  demais  na  tentativa  de  diminuir  o  desemprego  abaixo  da  taxa  natural  de  desemprego.  Mas  —  sujeito  as  restrigOes 
discutidas  na  Segao  24.1  —  ainda  queremos  que  o  Banco  Central  seja  capaz  de  expandir  a  oferta  de  moeda  quando  o 
desemprego  estiver  muito  acima  da  taxa  natural  e  de  contrair  a  oferta  de  moeda  quando  o  desemprego  estiver  muito 
abaixo  da  taxa  natural.  Essas  medidas  tornam-se  impossiveis  sob  uma  regra  de  crescimento  da  moeda  constante.  Ha, 
de  fato,  maneiras  melhores  de  lidar  com  a  inconsistency  temporal.  No  caso  da  politica  monetary,  nossa  discussao 
sugere  varias  maneiras  de  faze-lo. 

Um  primeiro  passo  e  tornar  o  Banco  Central  independente.  Os  politicos,  que  concorrem  com  frequency  a  ree- 
leicoes,  provavelmente  desejam  um  baixo  desemprego  agora,  mesmo  que  isso  leve  a  inflagao  mais  tarde.  Tornar  o 
Banco  Central  independente — e  tornar  dificil  para  os  politicos  a  demissao  do  presidente  do  Banco  Central  —  facilita 
ao  Banco  Central  resistir  a  pressao  politica  para  diminuir  o  desemprego  abaixo  da  taxa  natural  de  desemprego. 

Contudo,  isso  pode  nao  ser  suficiente.  Mesmo  sem  estar  sujeito  a  pressao  politica,  o  Banco  Central  ficara  tenta- 
do  a  diminuir  o  desemprego  abaixo  da  taxa  natural.  Isso  leva  a  um  resultado  melhor  no  curto  prazo.  Portanto,  um 
segundo  passo  d  dar  incentivos  a  presidentes  de  Banco  Central  para  assumir  uma  visao  de  longo  prazo  —  isto  d,  a 
considerar  os  custos  de  longo  prazo  de  uma  inflagao  maior.  Uma  maneira  de  fazer  isso  d  tornar  seus  mandatos  mais 
longos,  para  que  tenham  um  horizonte  longo  e  oportunidade  para  construir  a  credibilidade. 

Um  terceiro  passo  pode  ser  escolher  um  presidente  ‘conservador’  para  o  Banco  Central,  alguem  que  nao  goste 
muito  de  inflagao  e  que,  portanto,  esteja  menos  disposto  a  aceitar  mais  inflagao  em  troca  de  menos  desemprego 
quando  o  desemprego  estiver  em  sua  taxa  natural.  Quando  a  economia  se  encontra  na  taxa  natural,  um  presidente 
de  Banco  Central  como  esse  e  menos  tentado  a  embarcar  em  uma  expansao  monetaria.  Assim,  o  problema  da  incon¬ 
sistency  temporal  diminui. 

Esses  sao  os  passos  que  muitos  paises  tomaram  nas  duas  ultimas  decadas.  Foi  dada  mais  independencia  ao 
Banco  Central.  Foram  concedidos  mandatos  longos  aos  presidentes  de  Banco  Central.  E  os  governos  normalmente 
tern  nomeado  presidentes  de  Banco  Central  mais  ‘conservadores’  do  que  os  proprios  governos  —  presidentes  de 
Banco  Central  que  parecem  preocupar-se  mais  com  a  inflagao  e  menos  com  o  desemprego  do  que  o  governo.  (Veja  a 
Segao  “Foco:  Alan  Blinder  estava  errado  ao  falar  a  verdade?".) 

A  Figura  24.3  sugere  que  esse  enfoque  tern  sido  bem-sucedido.  O  eixo  vertical  fornece  a  taxa  mddia  anual  de 
inflagao  de  18  paises  da  OCDE  para  o  periodo  1960-1990.  0  eixo  horizontal  fornece  o  valor  de  um  indice  de  'inde¬ 
pendencia  do  Banco  Central’  elaborado  mediante  o  exame  de  diversas  clausulas  legais  do  estatuto  do  Banco  Central 
—  por  exemplo,  se  e  como  o  governo  pode  exonerar  o  presidente  do  banco.  Hd  uma  notavel  relagao  inversa  entre  as 
duas  varidveis,  conforme  resumido  pela  reta  de  regressao.  Uma  independencia  maior  do  Banco  Central  parece  estar 
sistematicamente  associada  a  uma  inflagao  menor. 

Um  aviso:  a  Figura  24.3  mostra  uma  correlaijao,  nao  necessariamente  uma  causalidade.  Pode  ser  que  paises  que  nao  gostam  de 

inflacao  tendam  tanto  a  dar  mais  independencia  a  seus  bancos  centrais  quanto  a  tor  uma  infia^ao  menor.  (Esse  e  outro  exemplo  do 

diferen $a  entre  correla^ao  e  causalidade  —  discutida  no  Apendice  3  no  fim  do  livro.) 
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Alan  Blinder  estava  errado  ao  ffalar  a  verdade? 


Em  meados  de  1994,  o  entao  presidente  norte- 
americano,  Bill  Clinton,  nomeou  Alan  Blinder,  eco- 
nomista  de  Princeton,  para  a  vice-presidencia  (na 
verdade,  para  ser  a  segunda  pessoa  na  linha  de  co- 
mando)  do  Fed.  Poucas  semanas  depois,  ao  falar  em 
uma  conferencia  sobre  economia,  Blinder  exp6s  sua 
convicgao  de  que  o  Fed  tinha  tanto  a  responsabili- 
dade  quanto  a  capacidade,  quando  o  desemprego 
estivesse  alto,  de  usar  a  politica  monetdria  para  aju- 
dar  a  economia  a  se  recuperar.  Essa  declaragSo  foi 
mal  recebida.  Os  pregos  dos  U'tulos  cairam  e  muitos 
jornais  publicaram  editorials  criticando  Blinder. 

Por  que  a  reagao  dos  mercados  e  dos  jornais  foi 
tao  negativa? 

Certamente  nao  foi  pelo  fato  de  Blinder  estar 
errado.  Nao  ha  duvida  de  que  a  politica  monetdria 
pode  e  deve  ajudar  a  economia  a  sair  da  recessao. 
Na  verdade,  a  Lei  do  Federal  Reserve  Bank  de  1978 
requer  que  o  Fed  busque  tanto  o  pleno  emprego 
quanto  a  inflagao  baixa. 


A  reagao  foi  negativa,  pois,  em  termos  do  argu¬ 
ment  que  desenvolvemos  no  texto,  Blinder  revelou, 
por  suas  palavras,  que  nao  era  um  vice-presidente 
do  Banco  Central  do  tipo  conservador,  mas  que  se 
preocupava  tanto  com  o  desemprego  quanto  com  a 
inflagao.  Com  a  taxa  de  desemprego  na  epoca  igual  a 
6,1%  —  proxima  do  que  se  pensava  que  fosse  a  taxa 
natural  de  desemprego  — ,  os  mercados  interpreta- 
ram  as  declaragoes  de  Blinder  como  uma  sugestSo 
de  que  ele  poderia  querer  diminuir  o  desemprego 
abaixo  da  taxa  natural.  As  taxas  de  juros  aumen- 
taram  por  causa  da  inflagao  esperada  maior  —  os 
pregos  dos  titulos  diminuiram. 

Moral  da  historia:  quaisquer  que  sejam  os  pon- 
tos  de  vista  defendidos  pelos  presidentes  de  Banco 
Central,  eles  devem  tentar  parecer  conservadores  e 
falar  desse  modo.  E  por  isso  que  muitos  presidentes 
de  Banco  Central  relutam  em  admitir,  ao  menos  em 
publico,  a  existencia  de  qualquer  dilema  entre  de¬ 
semprego  e  inflagao,  mesmo  no  curto  prazo. 


Consistencies  temporal  e  restricoes  aos  formuladores  de  politica  economica 

Vamos  resumir  o  que  aprendemos  nesta  segao: 

Examinamos  argumentos  a  favor  de  colocar  restricoes  aos  formuladores  de  politica  economica  com  base  na 
questao  da  inconsistencia  temporal. 

Examinamos  o  caso  da  politica  monetaria.  Mas  questoes  semelhantes  surgem  no  contexto  da  politica  fiscal.  No 
Capitulo  26  discutiremos,  por  exemplo,  a  questao  do  repiidio  da  divida  —  a  opgao  dos  govemos  de  cancelarem  suas 
dividas  —  e  veremos  que  as  conclusoes  sao  semelhantes  as  do  caso  da  politica  monetaria. 

Quando  as  questoes  de  inconsistencia  temporal  sao  relevantes,  as  restrigoes  rigidas  aos  formuladores  de  politica 
economica  —  como  uma  regra  de  crescimento  fixo  da  moeda,  no  caso  da  politica  monetaria  —  podem  fornecer  uma 
solugao  aproximada.  Mas  a  solugao  tern  grandes  custos,  pois  impede  completamente  o  uso  da  politica  macroecono- 


»  Figura  24.3 

inflagao  e  independence  do  Banco 
Central 

Entre  os  paises  da  OCDE,  quanto  maior  o 
grau  de  independence  do  Banco  Central, 
"tenor  a  taxa  de  inflapao. 

fonts.  Vittorio  Grilli,  Donato  Masciandaro  e  Guido 
0  Hini,  'Political  and  monetary  institutions  and 
Poblic  financial  policies  in  the  industrial  countries', 
Economic  Policy,  outubro  de  1991,  p  341-392. 
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mica.  Solugoes  melhores  normalmente  envolvem  a  estruturagao  de  instituigoes  melhores  (como  um  Banco  Cent 
independente),  o  que  pode  reduzir  o  problema  da  inconsistencia  temporal  embora,  ao  mesmo  tempo,  possibiljt  ^ 
uso  da  politica  economica  para  a  estabilizagao  do  produto. 


24.3 


Politico  e  politica  econdmica 


Supusemos  at6  aqui  que  os  formuladores  de  politica  economica  eram  henevolentes  —  que  eles  tentavam  fa/_er 
que  era  melhor  para  a  economia.  Contudo,  grande  parte  do  debate  publico  contesta  essa  hipotese.  Os  politicos  o 
os  formuladores  de  politica  economica,  prossegue  o  argumento,  fazem  o  que  e  melhor  para  si  mesmos,  e  isso  nem 
sempre  6  o  melhor  para  o  pais. 

Voce  ja  ouviu  os  argumentos.  Politicos  evitam  as  decisoes  dificeis,  politicos  satisfazem  o  eleitorado,  a  po!(tjca 
partid&ria  conduz  a  um  impasse,  e  nunca  se  faz  nada.  A  discussao  dos  defeitos  da  democracia  vai  muito  aleni  do 
alcance  deste  livro.  O  que  podemos  fazer  aqui  6  examinar  sucintamente  como  esses  argumentos  se  aplicam  k  poinj 
ca  macroeconomica,  examinar  a  evidencia  empirica  e  ver  que  luz  ela  langa  sobre  a  questao  das  restrigoes  a  politica 
economica. 


Jogos  entre  os  formuladores  de  politico  econdmica  e  os  eleitores 

Muitas  decisoes  de  politica  macroeconomica  envolvem  dilemas  entre  perdas  de  curto  prazo  e  ganhos  de  longo 
prazo  —  ou,  simetricamente,  entre  ganhos  de  curto  prazo  e  perdas  de  longo  prazo. 

Tome,  por  exemplo,  os  cortes  de  impostos.  Por  definigao,  os  cortes  de  impostos  levam  a  impostos  menores  lioje. 
Eles  provavelmente  tambem  levam  a  um  aumento  da  atividade  e,  portanto,  a  um  aumento  da  renda  bruta  por  algum 
tempo.  Mas,  a  menos  que  esses  cortes  sejam  compensados  por  diminuigoes  iguais  dos  gastos  do  governo,  eles  leva- 
rao  a  um  deficit  orgamentario  maior  e  a  necessidade  de  um  aumento  de  impostos  no  futuro.  Se  os  eleitores  tiverem 
uma  visao  de  curto  prazo,  a  tentagao  para  os  politicos  de  cortar  impostos  podera  se  tornar  irresistivel.  A  politica  pode 
levar  a  deficits  sistematicos,  pelo  menos  ate  que  o  nivel  da  divida  publica  tenha  se  tornado  tao  alto  que  o  medo  obri- 
gue  os  politicos  a  agir. 

Passe  agora  dos  impostos  para  a  politica  macroeconomica  em  geral.  Suponha  de  novo  que  os  eleitores  tenham 
uma  visao  de  curto  prazo.  Se  o  principal  objetivo  dos  politicos  for  agradar  aos  eleitores  a  fim  de  se  reelegerem,  qua! 
sera  a  melhor  politica  senao  expandir  a  demanda  agregada  antes  de  uma  eleigao,  levando  a  um  crescimento  maior  e  a 
um  desemprego  menor?  6  verdade  que  o  crescimento  acima  da  taxa  de  crescimento  norma]  nao  pode  ser  sustentado, 
e  finalmente  a  economia  deve  voltar  ao  nivel  natural  de  produto.  Um  crescimento  maior  agora  deve  ser  seguido  de 
um  crescimento  menor  mais  adiante.  No  entanto,  se  ocorrer  no  momento  certo  e  com  eleitores  com  visao  de  curto 
prazo,  o  crescimento  maior  podera  veneer  as  eleigoes.  Assim,  podemos  esperar  um  nitido  ciclo  economico  politico, 
com  crescimento  em  media  maior  antes  das  eleigoes  do  que  depois. 

Pela  lei  de  Okun,  um  crescimento  do  produto  acima  do  crescimento  normal  leva  a  um  declinio  da  taxa  de  desemprego  abaixo  da 
taxa  natural  de  desemprego.  Sabemos  que,  no  medio  prazo,  a  taxa  de  desemprego  deve  aumentar  e  retornar  a  taxa  natural  de 
desemprego.  Isso,  por  sua  vez,  requer  um  crescimento  do  produto  abaixo  do  normal  por  algum  tempo.  Veja  o  Capitulo  9. 

Os  argumentos  que  acabei  de  expor  sao  familiares;  de  uma  maneira  ou  de  outra,  voce  ja  os  ouviu  antes.  E  sua 
logica  e  convincente.  A  questao  e:  em  que  grau  eles  se  ajustam  aos  fatos? 

Tome  primeiro  os  deficits  e  a  divida.  O  argumento  acima  levaria  voce  a  imaginar  que  os  deficits  orgamentarios  e 
a  divida  publica  alta  sempre  existiram  e  sempre  existirao.  A  Figura  24.4,  que  mostra  a  evolugao  da  razao  entre  a  divida 
publica  e  o  PIB  nos  Estados  Unidos  desde  1900,  mostra  que  a  realidade  6  mais  complexa. 

Examine  primeiro  a  evolugao  da  razao  entre  a  divida  e  o  PIB  de  1900  a  1980.  Observe  que  cada  uma  das  tres  acu- 
mulagoes  de  divida  (representadas  pelas  areas  sombreadas)  esteve  associada  a  circunstancias  especiais:  a  Primeira 
Guerra  Mundial  para  a  primeira  acumulagao,  k  Grande  Depressao  para  a  segunda  e  &  Segunda  Guerra  Mundial 
para  a  terceira.  Foram  6pocas  com  gastos  militares  extraordinariamente  altos  ou  declinios  do  produto  incomuns. 
Circunstancias  adversas  —  que  nao  satisfaziam  os  eleitores  —  estavam  nitidamente  por  trds  dos  grandes  deficits  e  do 
aumento  resultante  da  divida  durante  cada  um  desses  tres  episodios.  Observe  tambem  que,  em  cada  caso,  a  acumu¬ 
lagao  toi  seguida  de  uma  diminuigao  continua  da  divida.  Em  particular,  observe  como  a  razao  entre  divida  e  PIB,  que 
era  alta,  de  130%,  em  1946,  foi  continuamente  reduzida  para  o  ponto  mais  baixo  no  pos-guerra:  33%  em  1979. 

A  relacao  entre  a  evolucao  dos  deficits,  a  divida  e  a  razao  entre  divida  e  PIB  sera  explorada  em  detalhes  no  Capitulo  26.  Por  ora, 
voce  precisa  saber  apenas  que  deficits  levam  a  aumentos  da  divida. 
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^  Figura  24.4 

ft tolugao  da  razao  entre  a  divida  e  o 
plB  dos  Estados  Unidos  desde  1990 
Qs  tres  periodos  principals  de  acumulagao 
de  divide  desde  1 900  estiveram  associados 
^  Primeira  Guerra  Mundial,  a  Grande 
Qepressao  e  a  Segunda  Guerra  Mundial.  A 
acumula?Qo  desde  1980  parece  de  natureza 
diferente. 


fonle:  Historical  statistics  ol  the  United  Slates, 
Department  of  Commerce,  e  Economic  report  of  the 

president 
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A  evidencia  mais  recente,  contudo,  ajusta-se  muito  melhor  ao  argumento  de  eleitores  com  visao  de  curto  prazo  e 
politicos  que  satisfazem  os  eleitores.  Desde  o  inicio  da  decada  de  1980.  grandes  deficits  levaram  a  um  grande  aumento 
da  razao  entre  a  divida  e  o  PIB.  Um  breve  retorno  a  superdvits  orgament&rios  no  final  da  decada  de  1990  levou  a  uma 
diminuigao  da  razao  entre  a  divida  e  o  PIB  por  alguns  anos.  Mas  a  partir  de  2001  os  deficits  se  tornaram  novamente 
muito  grandes  e  a  razao  entre  a  divida  e  o  PIB  vem  crescendo  novamente.  Ao  contrario  das  tres  acumulagoes  anteriores 
de  divida,  esses  aumentos  nao  se  devem  fundamentalmente  a  condigoes  economicas  adversas  ou  a  gastos  de  defesa. 
0  aumento  inicial  do  comego  da  decada  de  1980  foi  decorrente  em  grande  parte  dos  cortes  de  impostos  pelo  governo 
Reagan.  O  aumento  renovado  a  partir  de  2001  e  devido  principalmente  aos  grandes  cortes  de  impostos  implemen- 
tados  pelo  governo  Bush.  Esses  cortes  de  impostos.  o  deficit  resultante  e  o  aumento  da  divida  podem  ser  explicados 
melhor  pelos  politicos  que  satisfazem  eleitores  com  visao  de  curto  prazo?  Mais  a  frente,  argumentarei  que  a  resposta  e 
provavelmente  nao  e  que  a  explicagao  esta  em  um  jogo  entre  partidos  politicos  —  e  nao  em  um  jogo  entre  formulado¬ 
res  de  politica  economica  e  eleitores. 

A  recessao  do  inicio  da  decada  de  1980  contribuiu  para  o  deficit  do  comeco  dos  anos  1980.  A  recessao  de  2001  contribuiu  para 

os  deficits  do  inicio  da  decada  de  2000.  Em  ambos  os  casos,  contudo,  a  principal  causa  dos  deficits  sustentados  foram  os  cortes  de 

impostos. 

Antes  disso,  vamos  voltar  ao  argumento  do  ciclo  econdmico  politico,  em  que  os  formuladores  de  politica  econo- 
mica  tentam  obter  um  alto  crescimento  do  produto  antes  das  eieigoes  para  que  sejam  reeleitos.  Se  o  ciclo  economico 
politico  fosse  importante,  esperariamos  ver  um  crescimento  mais  rapido  antes  das  eieigoes  do  que  depois.  A  Tabela 
24.1  fornece  as  taxas  de  crescimento  do  PIB  para  cada  um  dos  quatro  anos  de  cada  governo  dos  Estados  Unidos  desde 
o  presidente  Truman,  em  1948.  O  crescimento  foi,  de  fato,  maior  em  media  no  ultimo  (quarto)  ano  de  um  governo. 
Contudo,  a  diferenga  da  media  entre  os  anos  e  pequena:  3,7%  no  ultimo  ano  de  um  governo  contra  3, 1  %  no  primeiro 
ano.  (Ha  outros  aspectos  interessantes  na  tabela,  como  a  diferenga  entre  governos  republicanos  e  democratas;  volta- 
renios  a  esses  aspectos  em  breve.)  Ha  pouca  evidencia  de  manipulagao  —  ou  ao  menos  de  manipulagao  bem-suce- 
dida  —  da  macroeconomia  para  ganhar  eieigoes. 

Jogos  entre  formuladores  de  politico  economica 

Outra  linha  de  argumentagao  muda  o  foco  dos  jogos  entre  politicos  e  eleitores  para  os  jogos  entre  formuladores 
de  politica  economica. 

Suponha,  por  exemplo,  que  o  partido  no  poder  queira  reduzir  os  gastos,  mas  encontre  oposigao  a  cortes  de  gastos 
no  Congresso.  Uma  forma  de  pressionar  tanto  o  Congresso  quanto  os  futures  partidos  no  poder  d  cortar  impostos  e 
criar  deficits.  A  medida  que  a  divida  aumenta  ao  longo  do  tempo,  a  pressao  crescente  para  reduzir  os  deficits  pode, 
Por  sua  vez,  forgar  o  Congresso  e  os  futures  partidos  no  poder  a  reduzir  os  gastos  —  algo  que  de  outra  maneira  nao 
sstariam  dispostos  a  fazer. 

'  Esta  estrategia  recebeu  o  nome  horroroso  de  Starve  the  beast  ('mate  a  fera  de  fome'). 

Ou  suponha  que,  seja  pelo  motivo  que  acabamos  de  ver,  seja  por  qualquer  outre  motivo,  o  pais  esteja  se  defron- 
tando  com  grandes  deficits  orgamentarios.  Os  dois  partidos  no  Congresso  desejam  reduzir  o  deficit,  mas  discordant 
sobre  a  forma  de  fazer  isso.  Um  partido  quer  reduzir  os  deficits  principalmente  por  meio  de  um  aumento  dos  impos- 
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Tabela  24. 1  Crescimento  durante  os  governos  democratas  e 

republicanos  (%  ao  ano) 

Ano 

Primeiro 

Segundo 

Terceiro 

Quarto 

Democratas 

Truman 

0,0 

8,5 

10,3 

3,9 

Kennedy/ Johnson 

2,6 

5,3 

4,1 

5,3 

Johnson 

5,8 

5,8 

2,9 

4,1 

Carter 

4,7 

5,3 

2,5 

-0,2 

Clinton  1 

2,7 

4,0 

2,7 

3,6 

Clinton  II 

4,4 

4,3 

4,1 

4,1 

Media:  Democratas 

3,4 

5,5 

4,4 

3,5 

Republicanos 

Eisenhower 

4,0 

-  1,3 

5,6 

2,1 

Nixon 

2,4 

-0,3 

2,8 

5,0 

Nixon/Ford 

5,2 

-0,5 

-1,3 

4,9 

Reagan  1 

1,9 

-2,5 

3,6 

6,4 

Reagan  II 

3,6 

3,0 

2,7 

3,0 

Bush  (George  H) 

2,5 

1,2 

-0,7 

2,6 

Bush  (George  W) 

0,5 

2,2 

3,1 

4,4 

Media:  Republicanos 

2,9 

0,3 

2,2 

4,0 

Media 

3,1 

2,7 

3,2 

3,7 

Fonle:  Alberto  Alesina,  "Macroeconomics  and  politics".  NBER  Macroeconomics  Annual,  1 988,  p.  1 3-6 1 ,  Tabela  4,  atualizado. 


tos;  o  outro  quer  faze-lo  principalmente  por  meio  de  uma  diminuigao  dos  gastos.  Ambos  os  partidos  podem  resistir 
na  esperanga  que  o  outro  lado  entregue  os  pontos  primeiro.  So  quando  a  divida  aumenta  consideravelmente  —  e  se 
torna  urgente  reduzir  os  deficits  —  um  dos  partidos  desiste.  Os  pesquisadores  de  teoria  dos  jogos  referem-se  a  essas 
situagoes  como  conflitos  de  interesses.  A  esperanga  de  que  o  outro  lado  entregara  os  pontos  leva  a  atrasos  longos 
e  muitas  vezes  custosos.  Esses  conflitos  de  interesses  acontecem  frequentemente  no  contexto  da  politica  fiscal,  e  a 
redugao  do  deficit  acaba  ocorrendo  bem  mais  tarde  do  que  deveria. 

Conflitos  de  interesses  aparecem  em  outros  contextos  macroeconomicos  —  por  exemplo,  durante  episodios  de 
hiperinflagao.  Como  voce  viu  no  C-apitulo  23,  as  hiperinflagoes  vem  do  uso  da  criagao  de  moeda  para  financiar  gran- 
des  deficits  orgamentdrios.  Embora  a  necessidade  de  reduzir  esses  deficits  seja  reconhecida  logo  no  comego,  o  apoio 
a  programas  de  estabilizagao  —  que  incluem  a  eliminagao  desses  deficits  —  normalmente  vem  somente  depois  que 
a  inflagao  atingiu  niveis  tfio  altos  que  a  atividade  economica  estii  gravemente  afetada. 

Outro  exemplo  fora  da  economic:  pense  na  greve  da  NBA,  em  1998,  nos  Estados  Unidos,  quando  mais  da  metade  dos  jogos  de 

basquete  da  temporada  foi  cancelada  porque  proprietdrios  e  jogadores  nao  chegavam  a  um  acordo. 

Esses  jogos  avangam  bastante  na  explicagao  da  elevagao  da  razao  entre  a  divida  e  o  PIB  nos  Estados  Unidos  desde 
o  inicio  da  decada  de  1980.  Existe  pouca  duvida  de  que  um  dos  objetivos  do  governo  Reagan,  quando  diminu  u  os 
impostos  de  1981  a  1983,  era  desacelerar  o  crescimento  dos  gastos  do  governo.  Tamb6m  ha  pouca  duvida  de  que,  em 
meados  de  1985,  havia  um  consenso  geral  entre  os  formuladores  de  politica  economica  de  que  os  deficits  deven  ^ 
ser  reduzidos.  No  entanto,  devido  as  discordancias  entre  democratas  e  republicanos  sobre  se  isso  deveria  acontece 
principalmente  por  meio  de  aumentos  de  impostos  ou  de  cortes  de  gastos,  a  redugao  do  deficit  s6  foi  obtida  no  n 
da  decada  de  1990.  As  motivagoes  por  tras  dos  cortes  de  impostos  do  governo  Bush  no  inicio  da  decada  de  2000  Pare 
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cem  ser  semelhantes  &s  do  governo  Reagan.  Agora  que  os  deficits  existent,  esta  claro  que  os  republicanos  gostariam 
de  reduzi-Ios  por  meio  de  cortes  de  gastos,  enquanto  os  democratas  sao  mais  abertos  a  aumentos  de  impostos.  A 
6p0ca  da  redagao  deste  livro,  todos  os  elementos  de  urn  novo  conflito  de  interesses  estavam  presentes,  e  a  maioria 
das  previsoes  era  de  deficits  pelo  resto  da  decada. 

+  Veja  a  Segao  "Foco:  Contragao  monetaria  e  expansao  fiscal:  os  Estados  Unidos  no  inicio  da  decada  de  1980"  no  Capitulo  20. 

Outro  exemplo  dos  jogos  entre  partidos  poUticos  sao  os  movhnentos  da  atividade  economica  ocasionados  pela 
aJternancia  dos  part.dos  no  poder.  Os  republicanos  normalmente  se  preocupam  mais  com  a  inflacao  do  que  os  de- 
ntocratas.  Preocupam-se  menos  do  que  os  democratas  quanto  ao  desemprego.  Assim,  esperariamos  que  os  governos 
democratas  apresentassem  urn  crescimento  maior-  e,  portanto.  menos  desemprego  e  mais  inflacao  -  do  que  os 
governos  republicanos.  Essa  previsao  parece  ajustar-se  muito  bem  aos  fatos. 


o 

u 

o 


O  pacto  de  estabilidade  e  crescimento: 
um  breve  histdrico 


O  Tratado  de  Maastricht,  negociado  pelos  pai- 
ses  da  Uniao  Europeia  em  1991,  estabeleceu  diver- 
sos  criterios  de  convergencia  que  os  paises  tinham 
de  atender  para  se  qualificarem  a  aderir  ao  euro. 
(Para  mais  detalhes,  veja  a  Segao  “Foco:  Euro:  uma 
breve  historia’’  no  Capitulo  21.)  Entre  eles  estao  duas 
restrigoes  a  politica  fiscal.  Primeiro,  a  razao  entre  o 
deficit  orgamentario  e  o  PIB  de  um  pais  deve  ficar 
abaixo  de  3%.  Segundo,  a  razao  entre  sua  divida  e  o 
PIB  deve  ficar  abaixo  de  60%,  ou  no  minimo  ‘estar  se 
aproximando  deste  valor  em  um  ritmo  satisfatorio'. 

Em  1997,  futures  membros  da  area  do  euro 
concordaram  em  tomar  alguns  desses  criterios  per- 
manentes.  O  Pacto  de  Estabilidade  e  Crescimento 
(PEC),  firmado  em  1997,  exigia  que  os  membros  da 
area  do  euro  seguissem  as  regras  fiscais  a  seguir: 


cessivos.  Essas  sangoes  podem  variar  de  0.2% 
a  0,5%  do  PIB  —  assim,  para  um  pais  conto  a 
Franca,  ate  aproximadamente  US$  10  bilhoes! 
A  Figura  1  mostra  a  evolugao  dos  deficits  orga- 
mentarios  desde  1990  para  a  area  do  euro  corno  um 
todo.  Observe  como,  de  1993  a  2000,  os  saldos  orga- 
mentarios  passaram  de  um  deficit  de  5,8%  do  PIB  da 
3rea  do  euro  para  uni  superavit  de  0,1%.  O  desem- 
penho  de  alguns  dos  paises-membros  foi  particular- 
mente  impressioname:  a  Grecia  reduziu  seu  deficit 
de  13,4%  do  PIB  para  1,4%  do  PIB  (embora  apren- 
demos  em  2004  que  o  governo  grego  trapaceou  ao 
informar  seus  dados  sobre  o  deficit  e  que  a  melhora 
efenva,  embora  impressionante,  foi  menor  do  que 
a  informada);  a  Italia  eliminou  seu  deficit,  indo  de 


■  Que  os  paises  se  comprometam  a 
equilibrar  seu  orgamento  no  medio 
prazo  —  que  apresentem  programas 
para  as  autoridades  europeias  espe- 
cificando  seus  objetivos  para  o  ano 
atual  e  os  tres  proximos  anos  com  o 
objetivo  de  mostrar  como  estao  pro- 
gredindo  em  diregao  a  sua  meta  de 
medio  prazo. 

■  Que  os  paises  evitem  deficits  ex- 
cessivos,  exceto  sob  circunstancias 
excepcionais.  Segundo  os  crite¬ 
rios  do  Tratado  de  Maastricht,  de¬ 
ficits  excessivos  foram  definidos 
como  deficits  acima  de  3%  do  PIB. 
Circunstancias  excepcionais  foram 
definidas  como  declinios  do  PIB 
maiores  que  0,75%. 

■  Que  sangoes  sejam  impostas  aos 
paises  que  apresentem  deficits  ex- 
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Figura  1  Deficits  or^amentarios  da  area  do  euro  como 
porcentagem  do  PIB  desde  1 990 


Fonte:  OCDE,  Economic  Outlook,  dezembro  de  2004. 
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um  deficit  de  10,3%  do  P1B  em  1993  para  um  superavit  de 
0,7%  em  2000. 

Toda  essa  melhora  pode  ser  atribufda  aos  criterios  de 
Maastricht  e  as  regras  do  PEC?  Assim  como  no  caso  da  re- 
dugiio  do  deficit  nos  Estados  Unidos  no  mesmo  periodo,  a 
resposta  e  nao.  Tanto  a  diminuigao  da  taxa  nominal  de  ju- 
ros  —  que  diminuiu  os  pagamcntos  dc  juros  sobrc  a  divida 
—  como  a  forte  expansao  do  final  da  d6cada  de  1990  de- 
sempenharam  papeis  importantes.  Mas.  novamente,  assim 
como  nos  Estados  Unidos,  as  regras  fiscais  tambem  tiveram 
nm  papel  significativo.  A  cenoura  —  o  direito  de  se  tornar 
um  membro  da  area  do  euro  —  era  bastante  atraente  para 
levar  vdrios  palses  a  adotar  medidas  rigidas  para  reduzir 
seus  deficits. 

Entretanto,  as  coisas  mudaram  em  2000.  Desde  2000, 
os  deficits  tern  aumentado.  A  razao  entre  o  deficit  e  o  P1B 
na  area  do  euro  voltou  a  subir  para  2,3%  em  2003  e  a  previ- 
sao  6  de  que  chegaria  a  2,7%  em  2004.  O  principal  motivo 
6  o  baixo  crescimento  do  produto  desde  2001,  que  ievou 
a  uma  baixa  receita  de  impostos.  Embora  o  deficit  na  area 
do  euro  como  um  todo  esteja  abaixo  do  limite  de  3%,  nao 
e  esta  a  situagao  em  vdrios  dos  palses  individualmente.  O 
primeiro  pals  a  ultrapassar  o  limite  foi  Portugal,  em  2001, 
com  um  deficit  de  4,4%.  Os  dois  seguintes  foram  a  Franga  e 
a  Alemanha,  ambos  com  deficits  acima  de  3%  do  P1B  desde 
2002.  Em  cada  caso,  o  govemo  do  pals  decidiu  que  era  mais 
importante  evitar  uma  contragao  fiscal  que  poderia  levar  a 
um  crescimento  do  produto  ainda  menor  do  que  satisfazer 
as  regras  do  PEC. 

Em  face  de  nftidos  'deficits  excessivos'  (e  sem  a  descul- 
pa  de  circunstancias  excepcionais,  visto  que  o  crescimento 
do  produto  em  cada  um  desses  paises  era  baixo,  mas  po- 
sitivo),  as  autoridades  europtHas  se  encontraram  em  um 
dilema.  Iniciar  um  procedimento  de  deficit  excessivo  con¬ 
tra  Portugal,  um  pais  pequeno,  poderia  ser  politicamente 


viavel,  embora  dificilmente  Portugal  estaria  disposto  a  pa 
gar  a  multa.  Iniciar  o  mesmo  procedimento  contra  os  dois 
maiores  membros  da  <irea  do  euro,  Franga  e  Alemanha  pro 
vou-se  politicamente  impossivel.  Apos  uma  briga  interna 
entre  as  duas  principals  autoridades  europeias,  a  Comissao 
Europ6ia  e  o  Conselho  Europeu  —  a  Comissao  F,uropeia 
queria  ir  adiante  com  o  procedimento  de  deficit  excessivo 
enquanto  o  Conselho  Europeu,  que  representa  os  estados 
nao  queria  — ,  o  procedimento  foi  suspenso. 

Desde  2003,  o  status  legal  do  PEC  est4  no  limbo,  e  a 
credibilidade  do  Pacto  ficou  gravemente  afetada.  Essa  cri- 
se  deixou  claro  que  as  regras  eram  demasiadamente  inlle- 
xiveis.  Romano  Prodi,  presidente  da  Comissao  Europ&a, 
admitiu  isso.  Em  uma  entrevista  em  outubro  de  2002,  elc 
declarou:  "Sei  muito  bem  que  o  Pacto  de  Estabilidade  e 
Crescimento  6  estupido,  assim  como  todas  as  decisoes  ri- 
gidas’’.  E  as  atitudes  tanto  da  Franga  quanto  da  Alemanha 
mostraram  que  a  ameaga  de  impor  grandes  multas  a  paises 
com  deficits  excessivos  carecia  de  credibilidade. 

A  Comissao  Europ6ia  explorou,  portanto,  formas  de 
aprimorar  as  regras  tornando-as  mais  flexiveis  —  e,  conse- 
qiientemente,  com  maior  credibilidade.  As  propostas  atuais 
sao  a  manutengao  do  deficit  de  3%  e  de  60%  de  divida  como 
objetivos  desejaveis,  mas  enfocando  menos  os  numeros 
de  um  ano  em  particular  e  enfocando  mais  a  trajetoria  da 
previsao  da  divida  no  medio  prazo.  Multas  nao  sao  vistas 
como  instrumento  com  credibilidade,  portanto  o  piano  6 
contar  com  advertencias  precoces  e  publicas,  bem  como 
com  a  pressao  de  pares  de  outros  paises  da  area  do  euro,  la 
vimos  os  problemas  potenciais  de  propostas  como  estas  an- 
teriormente  no  capitulo.  Regras  flexiveis  sao  mais  dificeis  de 
interpretar  e  mais  propensas  a  discordancias  de  interpreta- 
gao.  E  advertencias  publicas  e  pressao  de  pares  tambem  nao 
surtem  muito  resultado.  Encontrar  as  regras  apropriadas  e 
dificil,  e  ainda  nao  esta  claro  se  o  PEC  sobreviverd.  ■ 


Examine  novamente  a Tabela  24.1. 0  contraste  mais  marcante  entre  as  taxas  de  crescimento  esta  no  segundo  ano 
de  cada  governo.  No  segundo  ano  de  cada  um  dos  governos  democratas  desde  Truman,  o  crescimento  foi  muito  alto. 
No  segundo  ano  de  cada  um  dos  governos  republicanos,  o  crescimento  foi  muito  baixo.  Em  quatro  dos  sete  governos 
republicanos,  o  crescimento  no  segundo  ano  foi  negativo. 

Isso  levanta  uma  questao  intrigante:  Por  que  o  efeito  foi  muito  mais  forte  no  segundo  ano  de  governo?  A  teoria  do 
desemprego  e  da  inflagao  que  desenvolvemos  no  Capitulo  9  sugere  uma  hipotese  plausivel. 

Como  hd  defasagens  nos  efeitos  da  politica  economica,  6  necessdrio  cerca  de  um  ano  para  que  um  novo  governo 
afete  a  economia.  E  a  sustentagao  de  um  crescimento  acima  do  normal  por  muito  tempo  levaria  a  uma  inflagao  cres- 
cente,  logo  nenhum  governo  democrata  desejaria  manter  um  crescimento  maior  por  todo  o  seu  mandato.  Portanto, 
as  taxas  de  crescimento  tendem  a  ser  muito  mais  proximas  entre  si  durante  a  segunda  metade  dos  governos  demo¬ 
cratas  e  republicanos,  mais  do  que  na  primeira  metade. 

Politica  e  restricoes  fiscais 

Se  a  politica  &s  vezes  leva  a  deficits  orgamentarios  prolongados,  as  regras  podem  ser  implementadas  para  iimitat 
esses  efeitos  adversos? 
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Uma  emenda  constitucional  para  equilibrar  o  orgamento,  como  a  emenda  proposta  em  1994  nos  Estados  Unidos 
(veja  a  Figura  24.1),  certamente  eliminaria  o  problema  dos  deficits.  Mas,  assim  como  uma  regra  de  crescimento  cons- 
tante  da  moeda  no  caso  da  politica  monetaria,  ela  elimina  completamente  o  uso  da  politica  fiscal  como  um  instru- 
,nento  macroeconomico.  Este  e  um  prego  alto  demais  a  pagar. 

Um  enfoque  melhor  e  implementar  regras  que  imponham  limites  ou  nos  deficits,  ou  na  divida.  Contudo,  isso  6 
mais  dificil  do  que  parece.  Regras  como  as  que  impoem  limites  na  razao  entre  o  deficit  e  o  PIB  ou  entre  a  divida  e  o  PIB 
sao  mais  flexlveis  do  que  um  requisito  de  orgamento  equilibrado;  mas  elas  ainda  podem  nao  ser  flexiveis  o  suficiente 
se  a  economia  for  afetada  por  choques  particularmente  ruins.  Os  problemas  enfrentados  pelo  Facto  de  Estabilidade 
e  Crescimento  tornaram  isso  claro  (esses  problemas  foram  discutidos  mais  detalhadamente  na  Segao  "Foco:  O  pacto 
tic*  estabilidade  e  crescimento:  um  breve  histbrico  ).  Regras  mais  flexiveis  ou  mais  complexas,  como  as  que  Ievam  em 
conta  circunstancias  especiais,  ou  regras  que  Ievam  em  conta  o  estado  da  economia  sao  mais  dificeis  de  elaborar  e 
especialmente  dificeis  de  cumprir.  Por  exemplo,  permitir  que  o  deficit  seja  maior  se  a  taxa  de  desemprego  for  maior 
do  que  a  taxa  natural  requer  uma  forma  simples  e  inequivoca  de  calcular  a  taxa  natural,  uma  tarefa  praticamente 
impossivel. 

Um  enfoque  complementar  e  colocar  em  prbtica  mecanismos  para  reduzir  deficits  se  eles  vierem  a  ocorrer. 
Considere,  por  exemplo,  um  mecanismo  que  desencadeie  cortes  automaticos  dos  gastos  quando  o  deficit  fica  gran¬ 
de  demais.  Suponha  que  o  deficit  orgamentario  seja  grande  demais  e  que  seja  desejavel  promover  um  cone  geral  de 
gastos  de  5%.  Os  congressistas  podem  encontrar  dificuldade  para  explicar  a  seu  eleitorado  por  que  seu  programa 
de  gastos  favorito  recebeu  um  corte  de  5%.  Suponha  agora  que  o  deficit  desencadeie  automaticamente  cortes  ge- 
rais  de  gastos  de  5%  sem  qualquer  agao  do  Congresso.  Ao  saber  que  outros  programas  serao  cortados,  os  membros 
do  Congresso  aceitarao  cortes  em  seus  programas  favoritos  mais  facilmente.  Eles  poderao  isentar-se  da  culpa  pelos 
cortes.  Os  congressistas  que  conseguirem  limitar  os  cortes  em  seu  programa  favorito  a,  digamos,  4%  (convencendo  o 
Congresso  a  fazer  cortes  mais  profundos  em  alguns  outros  programas,  de  modo  a  manter  o  nivel  total  de  gastos  mais 
baixo)  poderao  entao  voltar  a  seu  eleitorado  e  alegar  que  eles  com  sucesso  evitaram  cortes  ainda  maiores. 

Esse  foi  o  enfoque  geral  usado  para  reduzir  os  deficits  nos  Estados  Unidos  na  decada  de  1990.  A  Lei  de 
Cumprimento  do  Orgamento  ( Budget  Enforcement  Act) ,  aprovada  em  1990  e  estendida  por  nova  legislagao  em  1993 
e  1997,  introduziu  duas  regras  principal: 

1  Ela  impos  restrigoes  sobre  os  gastos.  Os  gastos  eram  divididos  em  duas  categorias:  gastos  discricionarios 
(gastos  com  bens  e  servigos,  inclusive  defesa)  e  gastos  obrigatorios  (pagamentos  de  transferencias  para  indivi- 
duos).  Restrigoes,  denominadas  tetos  de  gastos,  foram  estabelecidas  para  os  gastos  discricionarios  nos  cinco 
anos  seguintes.  Esses  tetos  foram  fixados  de  maneira  a  exigir  uma  diminuigao  pequena,  mas  continua,  dos 
gastos  discricionarios  (em  termos  reais).  Clausulas  expb'citas  foram  criadas  para  as  emergences.  Por  exemplo, 
os  gastos  com  a  OperagaoTempestade  no  Deserto  durante  a  Guerra  do  Golfo,  em  1991,  nao  ficaram  sujeitos  a 
tetos. 

e  Ela  exigiu  que  um  novo  programa  de  transferencias  so  poderia  ser  adotado  se  pudesse  ser  mostrado  que  nao 
aumentaria  os  deficits  no  futuro  (seja  arrecadando  novas  receitas,  seja  pela  diminuigao  de  gastos  em  um  pro¬ 
grama  existente).  Essa  regra  e  conhecida  como  regra  de  repartigao. 

O  foco  nos  gastos  e  nao  no  proprio  deficit  teve  uma  implicagao  importante.  Se  houvesse  uma  recessao  e,  portan- 
to,  uma  diminuigao  de  receitas,  o  deficit  poderia  aumentar  sem  desencadear  uma  diminuigao  dos  gastos.  Isso  ocor- 
reu  em  1991  e  em  1992,  quando,  devido  &  recessao,  o  deficit  aumentou  —  apesar  do  fato  de  os  gastos  satisfazerem  as 
restrigoes  impostas  pelos  tetos.  0  foco  nos  gastos  teve  dois  efeitos  desejaveis.  Levou  em  conta  um  deficit  fiscal  maior 
durante  uma  recessao  —  o  que  £  bom  do  ponto  de  vista  da  politica  macroeconomica  —  e  diminuiu  a  pressao  para 
quebrar  as  regras  durante  uma  recessao  —  algo  bom  do  ponto  de  vista  politico. 

Em  1998,  os  deficits  haviam  acabado,  e  pela  priineira  vez  em  20  anos  o  orgamento  federal  estava  em  superavit. 
Neni  toda  a  redugao  do  deficit  se  deveu  as  regras  da  Lei  de  Cumprimento  do  Orgamento.  Uma  diminuigao  dos  gas¬ 
tos  provocada  pelo  fim  da  Guerra  Fria  e  um  grande  aumento  das  receitas  de  impostos  decorrente  da  forte  expansao 
da  segunda  metade  da  dbcada  de  1990  foram  fatores  importantes.  Mas  existe  um  consenso  amplo  de  que  as  regras 
desempenharam  um  papel  importante  em  assegurar  que  as  diminuigoes  dos  gastos  com  defesa  e  os  aumentos  das 
receitas  de  impostos  fossem  usados  para  a  redugao  do  deficit  e  nao  para  aumentos  de  outros  programas  de  gastos. 

Contudo,  uma  vez  que  surgiu  o  superavit  orgamentario,  o  Congresso  se  tornou  cada  vez  mais  disposto  a  violar 
suas  prbprias  regras.  Os  tetos  de  gastos  foram  sistematicamente  desrespeitados  e  permitiu-se  que  a  regra  de  reparti- 
9ao  expirasse  em  2002.  A  epoca  da  redagao  deste  livro,  os  deficits  eram  grandes  e  a  previsao  era  de  que  permaneces- 
Sern  assim  por  muitos  anos.  Estd  claro  que,  embora  os  tetos  de  gastos  e  as  regras  de  repartigao  tenham  sido  essenciais 
Para  reduzir  os  deficits  na  decada  de  1990,  eles  nao  impediram  que  deficits  grandes  reaparecessem  na  decada  de 
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2000.  Isso  estd  levando  alguns  economistas  e  formuladores  de  politica  economica  a  concluir  que,  no  final,  some 
uma  emenda  consdtucional  podera  dar  conta  da  tarefa  de  evitar  deficits.  A questao  provavelmente  surgira de  nov^ 
frente  das  discussoes  de  politica  fiscal  em  urn  futuro  proximo. 


Resumo 

■  Os  efeitos  das  politicas  inacroeconomicas  sao  sempre  incer- 
tos.  Essa  incerteza  deveria  levar  os  formuladores  de  politica 
economica  a  serem  mais  cautelosos,  a  utilizar  politicas  eco¬ 
nomicas  menos  ativas.  As  politicas  economicas  devem  ter 
como  objetivo  amplo  evitar  recessoes  prolongadas,  desace- 
lerar  as  explosoes  de  crescimento  e  evitar  a  pressao  inflacio- 
ndria.  Quanto  maior  o  nivel  de  desemprego  ou  de  inflagao, 
mais  ativas  devem  ser  as  politicas  economicas.  Mas  elas 
devem  evitar  chegar  a  sintonia  fina  e  a  tentativa  de  manter 
um  desemprego  constante  ou  uin  crescimento  do  produto 
constante. 

■  O  uso  da  politica  macroeconomica  para  controlar  a  eco- 
nomia  e  muito  diferente  do  controle  de  uma  maquina.  Ao 
contrario  de  uma  maquina,  a  economia  6  composta  de 
pessoas  e  empresas  que  tentam  prever  o  que  os  formula¬ 
dores  de  politica  economica  farao  e  reagem  nao  somente  a 
politica  economica  atual,  mas  tambem  as  expectativas  da 
politica  economica  futura.  Nesse  sentido,  pode-se  pensar 
na  politica  macroeconomica  como  um  jogo  entre  formula¬ 
dores  de  politica  economica  e  as  pessoas  da  economia. 

■  Ao  jogar  um  jogo,  as  vezes  e  melhor  para  um  jogador  desistir 
de  algumas  de  suas  opcoes.  Por  exemplo,  quando  ocorre  um 
seqtiestro,  d  meihor  negociar  com  os  seqiiestradores.  Mas 
um  govemo  que  se  compromete  com  credibilidade  a  nao 
negociar  com  seqiiestradores  —  ou  seja,  um  govemo  que 
desiste  da  opgao  de  negociagao  —  tern,  efetivamente,  maior 
probabilidade  de  impedir  a  ocorrencia  de  seqiiestros. 

■  O  mesmo  argumento  se  aplica  a  diversos  aspectos  da  po¬ 
litica  macroeconomica.  Ao  se  comprometer  com  credibi¬ 
lidade  a  n3o  utilizar  a  politica  monetaria  para  diminuir  o 
desemprego  abaixo  da  taxa  natural  de  desemprego,  um 
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Banco  Central  pode  aliviar  os  temores  de  que  o  crescimento 
da  moeda  sera  alto  e,  no  processo,  diminuir  tanto  a  in(|a 
gao  esperada  quanto  a  inflagao  atual.  Quando  os  aspectos 
da  inconsistenda  temporal  forem  relevantes.  restrig&es  ri- 
gidas  sobre  formuladores  de  politica  economica  —  coniu 
uma  regra  fixa  de  crescimento  da  moeda  no  caso  da  politica 
monetdria  —  poderao  fornecer  uma  solugao  aproxiniada 
Mas  a  solugao  poderd  ter  grandes  custos  se  impedir  com- 
pletamente  o  uso  da  politica  macroeconomica.  Metodos 
melhores  normalmente  envolvem  a  estruturagao  de  insti- 
tuigoes  melhores  (como  um  Banco  Central  independente), 
que  podem  reduzir  o  problema  da  inconsistenda  temporal 
sem  eliminar  a  politica  monetaria  como  um  instrurnento  de 
politica  macroeconomica. 

■  Outro  argumento  a  favor  das  restrigoes  sobre  formuladores 
de  politica  economica  d  que  os  formuladores  de  politica 
economica  podem  participar  de  jogos  tanto  com  o  publico 
quanto  entre  si  mesmos,  e  esses  jogos  podem  levar  a  resul- 
tados  indesejaveis.  Os  pob'ticos  podem  ten  tar  enganar  um 
eleitorado  com  visao  de  curto  prazo  ao  escolher  politicas 
economicas  com  beneficios  de  curto  prazo,  mas  com  gran¬ 
des  custos  de  longo  prazo  —  por  exemplo,  grandes  deficits 
orgamentarios.  Os  partidos  politicos  podem  retardar  deci- 
soes  dolorosas  na  esperanga  de  que  outro  partido  promova 
o  ajuste  e  assuma  o  onus  dessas  medidas.  Nesses  casos,  res- 
trigoes  rigidas  &  politica  economica  —  como  uma  emenda 
constitucional  para  equilibrar  o  orgamento  —  fomecem, 
mais  uma  vez,  uma  solugao  aproximada.  Alternativas  me¬ 
lhores  normalmente  envolvem  instituigoes  melhores  e  for¬ 
mas  melhores  de  estruturar  o  processo  por  meio  do  qual 
politicas  economicas  e  decisoes  sao  tomadas. 
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^  Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afinnagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
breveniente. 

a.  Ha  tanta  incerteza  quanto  aos  efeitos  da  politica  mone- 
tdria  que  estariamos  em  uma  situagao  melhor  se  nao  uti- 
lizdssemos  essa  politica. 

1),  Eleja  um  democrata  para  a  presidencia  dos  Estados  Unidos 
se  voce  deseja  um  desemprego  baixo. 

c.  Hd  uma  evidfincia  nitida  de  ciclos  econbmico-politicos 
nos  Estados  Unidos:  desemprego  baixo  durante  as  cam- 
panhas  eleitorais,  desemprego  maior  no  restante  do 
tempo. 

d.  Regras  nao  sao  eficientes  para  reduzir  os  deficits  orga- 
mentdrios. 

e.  Governos  seriam  sabios  se  anunciassem  uma  politica  de 
nao-negociagao  com  seqiiestradores. 

f.  No  caso  de  um  sequestra,  e  nitidamente  sabio  que  os 
governos  negociem  com  seqiiestradores,  mesmo  o  go- 
verno  que  tenha  anunciado  uma  politica  de  nao-nego- 
ciagao. 

g.  Apos  anunciar  uma  meta  de  taxa  de  inflagao,  um  Banco 
Central  nao  tem  qualquer  incentivo  para  se  desviar  da 
meta. 

2.  Voce  e  o  assessor  economico  de  um  presidente  recem- 
eleito.  Daqui  a  quatro  anos  ele  enfrentara  outra  eleigao.  Os 
eleitores  querem  uma  taxa  de  desemprego  baixa  e  uma  taxa 
de  inflagao  baixa.  Contudo,  as  decisoes  de  voto  sao  forte- 
mente  influenciadas  pelos  valores  do  desemprego  e  da  in¬ 
flagao  no  ano  anterior  ao  da  eleigao.  O  desempenho  da  eco- 
nomia  nos  tres  primeiros  anos  do  governo  de  um  presidente 
tem  pouco  efeito  sobre  o  resultado  da  votagao. 

Suponha  que  a  inflagao  do  ano  passado  tenha  sido  de  10%  e 
que  a  taxa  de  desemprego  fosse  igual  a  taxa  natural.  A  curva  de 
Phillips  6  dada  por: 

-a(u,-un) 

Suponha  que  vocfi  possa  utilizar  as  politicas  monetdria  e  fiscal 
para  obter  qualquer  taxa  de  desemprego  que  deseja  para  cada 
um  dos  quatro  prdximos  anos.  Sua  tarefa  d  ajudar  o  presidente 
a  obter  desemprego  baixo  e  inflagao  baixa  no  ultimo  ano  de 
seu  governo. 

a.  Suponha  que  vocd  queira  obter  uma  taxa  de  desemprego 
baixa  (isto  d,  uma  taxa  de  desemprego  abaixo  da  taxa  na¬ 
tural)  no  ano  anterior  d  pr6xima  eleigao  (o  quarto  ano  a 
partir  de  hoje).  O  que  acontecerd  com  a  inflagao  no  quar¬ 
to  ano? 

b.  Dado  o  efeito  sobre  a  inflagao  que  vocd  identificou  na 
questao  (a),  o  que  voce  aconselharia  que  o  presidente  fi- 
zesse  nos  primeiros  anos  de  seu  governo  para  obter  uma 
inflagao  baixa  no  quarto  ano? 


c.  Agora  suponha  que  a  curva  de  Phillips  seja  dada  por 

Alem  disso,  suponha  que  as  pessoas  formem  expectativas  de 
inflagao,  ir*,  com  base  na  consideragao  do  futuro  (e  nao  olhan- 
do  apenas  para  a  inflagao  do  ano  anterior)  e  saibam  que  o 
presidente  tem  um  incentivo  para  implementar  as  politicas 
economicas  que  voce  identificou  nas  questoes  (a)  e  (b).  As 
politicas  que  vocd  descreveu  nas  questoes  (a)  e  (b)  podem  ser 
bem-sucedidas?  Justifique. 

3.  Suponha  que  o  governo  crie  emendas  constitucionais  para 
impedir  que  autoridades  do  governo  negociem  com  terroristas. 
Quais  sao  as  vantagens  de  uma  politica  como  esta?  Quais  sao  as 
desvantagens? 

4.  No  inicio  da  decada  de  1990,  a  Nova  Zelandia  reescreveu  o 
estatuto  de  seu  Banco  Central  para  tornar  a  inflagao  continua- 
mente  baixa  seu  unico  objetivo.  Por  que  a  Nova  Zelandia  quis 
fazer  isso? 

Aprofundando 

5.  Considere  um  pais  em  que  haja  politicos  de  dois  partidos, 
os  democratas  e  os  republicanos.  Os  democratas  se  preocupam 
mais  com  o  desemprego  do  que  os  republicanos,  e  os  republi¬ 
canos  se  preocupam  mais  com  a  inflagao  do  que  os  democra¬ 
tas.  Quando  os  democratas  estao  no  poder,  eles  escolhem  uma 
taxa  de  inflagao,  j r0;  quando  os  republicanos  estao  no  poder, 
escolhem  uma  taxa  de  inflagao,  ? rB.  Supomos  que  ttu  >  tth. 

A  curva  de  Phillips  e  dada  por: 

»>**<-  a(-u.  ~ 

Uma  eleigao  esta  prestes  a  acontecer.  Suponha  que  as  expecta¬ 
tivas  de  inflagao  para  o  proximo  ano  (representadas  por  ir')  se- 
jam  formadas  antes  da  eleigao.  (Essencialmente,  essa  hipotese 
significa  que  os  salarios  do  proximo  ano  serao  fixados  antes  da 
eleigao.)  Aldm  disso,  democratas  e  republicanos  tem  chances 
iguais  de  ganhar  a  eleigao. 

a.  Resolva  para  a  inflagao  esperada,  em  termos  de 

b.  Suponha  que  os  democratas  vengam  a  eleigao  e  imple- 
mentem  sua  meta  de  taxa  de  inflagao,  vir  Dada  sua  reso- 
lugao  para  a  inflagao  esperada  na  questao  (a),  a  taxa  de  de¬ 
semprego  sera  maior,  igual  ou  menor  do  que  a  taxa  natural 
de  desemprego? 

c.  Suponha  que  os  republicanos  vengam  a  eleigao  e  imple- 
mentem  sua  meta  de  taxa  de  inflagao,  irir  Dada  sua  resolu- 
gao  para  a  inflagao  esperada  na  questao  (a),  a  taxa  de  de¬ 
semprego  serS  maior,  igual  ou  menor  do  que  a  taxa  natural 
de  desemprego? 

d.  Esses  resultados  se  ajustam  a  evidencia  da  Tabela  24.1? 
Justifique. 

e.  Suponha  agora  que  todos  esperem  que  os  democratas 
ganhem  a  eleigao  e  que  os  democratas  de  fato  ganhem. 
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Se  os  democratas  implementarem  sua  meta  de  taxa  de 
inflagao,  a  taxa  de  desemprego  sera  maior,  igual  ou  me- 
nor  do  que  a  taxa  natural  de  desemprego? 

6.  Suponha  que  haja  urn  deficit  orgamentdrio.  Ele  pode  ser  re- 
duzido  por  meio  de  cortes  nos  gastos  militares,  cortes  nos  pro- 
gramas  sociais  ou  cortes  em  ambos.  Os  democratas  tern  de  de- 
cidir  se  apoiardo  cortes  nos  programas  sociais.  Os  republicanos 
tgm  de  decidir  se  apoiarao  cortes  nos  gastos  militares.  Suponha 
que  cada  partido  deva  tomar  sua  decisao  sem  conhecer  a  deci- 
sao  do  outro  partido. 

Os  resultados  possiveis  podem  ser  representados  em  uma  ta- 
bela: 


Cortes  na  defesa  Sim 
Nao 

A  tabela  apresenta  os  ganhos  de  cada  partido  para  os  varios  re¬ 
sultados.  Pense  no  ganho  como  uma  medida  de  felicidade  para 
11m  dado  partido  e  urn  dado  resuitado.  Se  os  democratas  votam  a 
favor  de  cortes  nos  gastos  sociais  e  os  republicanos  votam  contra 
os  cortes  nos  gastos  com  defesa.  os  republicanos  recebem  um 
ganho  de  3  e  os  democratas  recebem  um  ganho  de  -2  (ganho 
negativo  =  perda). 

a.  Se  os  republicanos  decidissem  cortar  gastos  com  defesa, 
qual  seria  a  melhor  resposta  dos  democratas?  Dada  essa 
resposta,  qual  seria  o  ganho  dos  republicanos? 

b.  Se  os  republicanos  decidissem  nao  cortar  os  gastos  mili¬ 
tares,  qual  seria  a  melhor  resposta  dos  democratas?  Dada 
essa  resposta,  qual  seria  o  ganho  dos  republicanos? 

c.  O  que  os  republicanos  farao?  O  que  os  democratas  farao? 
O  deficit  orgamentario  sera  reduzido?  Justifique.  (Um 
jogo  com  uma  estrutura  de  ganhos  como  a  deste  proble- 
ma,  que  produz  o  resuitado  que  acabamos  de  descrever, 
e  conhecido  como  'dilema  do  prisioneiro'.)  Ha  alguma 
maneira  de  melhorar  o  resuitado? 


Explorando  mais 

7.  logos,  pre-compromisso  e  inconsistencia  temporal  das  no 
ticias. 

Os  eventos  atuais  oferecem  exemplos  abundantes  de  confli 
tos  em  que  partidos  politicos  estao  envolvidos  em  uni  j0g0 
tentam  se  comprometer  antecipadamente  com  linhas  de  ag;lu 
e  se  defrontam  com  problemas  de  inconsistencia  temporal 
Alguns  exemplos  recentes  (ocorridos  a  dpoca  da  impressao 
deste  livro)  incluem:  o  conflito  entre  democratas  e  republi¬ 
canos  quanto  a  indicados  pelo  governo  Bush  para  uni  cargo 
no  judiciario;  o  conflito  jogador-proprietdrio  em  andanicn- 
to  na  Liga  Nacional  de  Hockey;  as  tentativas  em  andamentq 
de  sindicalizar  as  lojas  do  Wal-Mart  nos  Estados  Unidos  e  no 
Canadd. 

a.  Escolha  um  conflito  atual  (ou  um  resolvido  recentemen- 
te)  para  investigar.  Conflitos  politicos  ou  trabalhador- 
patrao  sao  boas  alternativas,  mas  hd  outras.  Se  desejar, 
voce  podera  escolher  um  dos  tres  conflitos  citados  ante- 
riormente.  Haga  uma  pesquisa  na  Internet  para  conhecer 
as  questoes  envolvidas  no  conflito,  as  medidas  tomadas 
pelas  partes  ate  o  momento  e  o  estado  atual  do  jogo. 

b.  De  que  formas  as  partes  tentaram  um  pre-compromis¬ 
so  para  determinadas  agoes  no  future?  Elas  se  defron¬ 
tam  com  questoes  de  inconsistencia  temporal?  As  par¬ 
tes  falharam  em  colocar  em  pratica  qualquer  uma  das 
ameagas? 

c.  O  conflito  se  parece  com  um  'dilema  do  prisioneiro'  (um 
jogo  com  uma  estrutura  de  ganhos  como  a  descrita  no 
problema  6)?  Em  outras  palavras,  d  provavel  (ou  efetiva- 
mente  aconteceu)  que  os  incentivos  individuais  das  par¬ 
tes  levem  a  um  resuitado  desfavoravel  —  que  poderia  ser 
melhorado  para  ambas  as  partes  por  meio  da  coopera- 
gao?  £  possivel  fazer  um  acordo?  Que  tentativas  as  partes 
fizeram  de  negociar? 

d.  Como  voce  acha  que  o  conflito  sera  resolvido  (ou  como 
ele  foi  resolvido)? 


Leitura  adicional 

■  Um  dos  principals  defensores  do  ponto  de  vista  de  que  o 
governo  age  de  forma  errada  e  por  isso  deveria  ter  restrigfies 
rigidas  e  James  Buchanan,  da  George  Mason  University. 
Buchanan  recebeu  o  Premio  Nobel  em  1986  por  seu  traba- 
lho  sobre  a  escolha  publica.  Leia,  por  exemplo,  seu  livro  es- 
crito  com  Richard  Wagner,  Democracy  in  deficit:  the  politi¬ 
cal  legacy  of  Lord  Keynes,  Nova  York,  Academic  Press,  1977. 

■  Para  uma  resenha  dos  aspectos  politicos  da  politica  fiscal, 
leia  Alberto  Alesina  e  Roberto  Perotti,  “The  political  eco¬ 
nomy  of  budget  deficits".  IMF  Staff  Papers,  1995.  Examine 
tambem  James  Poterba,  “Do  budget  rules  work?”,  em  Alan 
Auerbach,  org.,  Fiscal  policy:  lessons  from  economic  re¬ 
search,  Cambridge,  MA,  MIT  Press,  1997. 


■  Para  mais  in  form  agoes  sobre  os  aspectos  politicos  da  poli¬ 
tica  monetdria,  leia  Alberto  Alesina  e  Lawrence  Summers, 
“Central  bank  independence  and  macroeconomic  perfor¬ 
mance:  some  comparative  evidence”,  Journal  of  Money, 
Credit  and  Banking,  maio  de  1993,  p.  289-297. 

■  Para  uma  interpretagao  do  aumento  da  inflagao  na  dd- 
cada  de  1970  como  resuitado  da  inconsistencia  tempo¬ 
ral.  veja  “Did  time  inconsistency  contribute  to  the  great 
inflation?”,  de  Henry  Chappell  (dmsweb.moore.sc.edu/ 
chappell/papers/catorevision_08 1 401.pdf) . 


Politico  monetdrio: 
um  resumo 


Prah'camente  todos  os  capitulos  deste  livro  mencionaram  algo  sobre  politico  monetdrio.  Este 
capitulo  reune  tudo  e  resolve  as  questoes  que  ficoram  em  aberto. 

Em  primeiro  lugar,  vamos  fazer  uma  breve  revisao  do  que  voce  aprendeu  (a  Se^ao  "Foco: 
Politico  monetdrio:  o  que  voce  aprendeu  e  onde"  fomece  um  resumo  mais  detalhado): 

No  curto  prazo,  o  politico  monetdrio  afeta  tanto  o  nivel  de  produto  quanto  sua  com- 
posifdo:  um  aumento  da  moeda  leva  a  uma  diminui^ao  das  taxas  de  juros  e  a  uma 
depreciacao  da  moeda.  Ambos,  por  sua  vez,  levam  a  um  aumento  da  demanda  por 
bens  e  a  um  aumento  do  produto. 

No  medio  prazo  e  no  longo  prazo,  a  politico  monetdrio  e  neutra:  mudancas  no  nivel  ou 
na  taxa  de  crescimento  da  moeda  nao  exercem  qualquer  efeito  sobre  o  produto  ou  o 
desemprego.  Mudancas  no  nivel  da  moeda  levam  a  aumentos  proporcionais  dos  pre- 
$os.  Mudancas  no  crescimento  da  moeda  nominal  levam  a  mudancas  correspondentes 
na  taxa  de  infla?ao. 

Com  esses  efeitos  em  mente,  este  capitulo  examina  os  objetivos  e  os  metodos  da  politico 
monetdrio  hoje: 

■  A  Se^ao  25. 1  discute  que  taxa  de  inflapao  os  bancos  centrais  devem  tentar 
obter  no  medio  prazo  e  no  longo  prazo. 

®  A  Seqao  25.2  discute  como  a  politico  monetaria  deveria  ser  formulada  tanto 
para  obter  essa  taxa  de  infla^ao  no  medio  prazo  e  no  longo  prazo  quanto 
para  reduzir  as  flutua^oes  do  produto  no  curto  prazo. 

®  A  Seqao  25.3  descreve  como  a  politico  monetaria  e  efetivamente  conduzida 
hoje  nos  Estados  Unidos. 
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Politico  monetdria:  o  que  voce  aprendeu  e  onde 


■  No  Capftulo  4,  examinamos  a  determinagao 
da  demanda  por  moeda,  da  oferta  de  moeda  e 
os  efeitos  da  politica  monetdria  sobre  a  taxa  de 
juros. 

Voce  viu  como  um  aumento  da  oferta  de  moeda, 
obtido  por  meio  de  uma  operagao  de  mercado 
aberto,  leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros. 

■  No  Capitulo  5,  examinamos  os  efeitos  de  curto 
prazo  da  politica  monetaria  sobre  o  produto. 
VocS  viu  como  um  aumento  da  moeda  leva,  por 
meio  de  uma  diminuigdo  da  taxa  de  juros,  a  um 
aumento  dos  gastos  e  a  um  aumento  do  produto. 

■  No  Capitulo  7,  examinamos  os  efeitos  de  mu- 
dangas  no  estoque  de  moeda  sobre  o  produto  e 
os  pregos  nao  somente  no  curto  prazo,  mas  tam- 
b6m  no  medio  prazo. 

Voce  viu  que,  no  medio  prazo,  a  moeda  e  neutra. 
Mudangas  na  moeda  refletem-se  proporcional- 
mente  em  mudangas  no  nivel  de  pregos. 

No  Capitulo  9,  examinamos  a  relagao  entre  cres- 
cimento  da  moeda  nominal,  inflagao  e  desem- 
prego. 

Voce  viu  que,  no  m6dio  prazo,  o  crescimento  da 
moeda  nominal  reflete-se  proporcionalmente 
na  inflacao,  deixando  inalterada  a  taxa  de  de- 
semprego. 

Voce  viu  que  no  curto  prazo,  contudo,  diminui- 
goes  do  crescimento  da  moeda  nominal  levam 
a  um  produto  menor  e  a  um  desemprego  maior 
por  algum  tempo. 

■  No  Capitulo  14,  introduzimos  uma  distingao  en¬ 
tre  a  taxa  nominal  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros. 
Voce  viu  como  um  crescimento  da  moeda  no¬ 
minal  maior  leva  a  uma  taxa  nominal  de  juros 
menor  e  a  uma  taxa  real  de  juros  menor  no  curto 
prazo,  mas  a  uma  taxa  nominal  de  juros  maior 
e  a  uma  taxa  real  de  juros  inalterada  no  medio 
prazo. 

■  No  Capitulo  17,  voltamos  aos  efeitos  de  curto 
prazo  da  politica  monetaria  sobre  o  produto,  le- 
vando  em  conta  os  efeitos  da  politica  monetdria 
sobre  as  expectativas. 

Voce  viu  que  a  politica  monetdria  afeta  a  taxa 
nominal  de  juros  de  curto  prazo,  mas  que  os  gas¬ 
tos  dependem  das  taxas  reais  de  juros  de  curto 
prazo  atual  e  futuras  esperadas.  Voce  viu  como 
os  efeitos  da  politica  monetdria  sobre  o  produto 
dependem  de  como  as  expectativas  respondem 
d  politica  monetdria. 

*  No  Capitulo  20,  examinamos  os  efeitos  da  poli¬ 
tica  monetdria  em  uma  economia  aberta  tanto 


sobre  os  mercados  de  bens  quanto  sobre  os  mer 
cados  financeiros.  Voce  viu  como,  em  uma  eco 
nomia  aberta,  a  politica  monetdria  afeta  os  gas 
tos  e  o  produto  nao  somente  por  meio  da  taxa  de 
juros.  mas  tambem  por  meio  da  taxa  de  cambio  ■ 
Um  aumento  da  moeda  leva  a  uma  diminuigdo 
da  taxa  de  juros  e  a  uma  depreciagao,  ambas  au- 
mentando  os  gastos  e  o  produto. 

No  Capitulo  21,  discutimos  os  pr6s  e  os  contras 
de  diversos  regimes  de  politica  monetdria  —  a 
saber,  taxas  de  cambio  flexiveis  versus  taxas  de 
cdmbio  fixas. 

Discutimos  os  pr6s  e  os  contras  da  adogao  de 
uma  moeda  comum  como  o  euro  ou  mesmo  a 
desistencia  completa  da  politica  monetdria  por 
meio  da  adogao  de  um  conselho  monetdrio  ou 
dolarizagao. 

No  Capitulo  22,  examinamos  as  implicagoes  da 
armadilha  da  liquidez,  o  fato  de  que  a  politica 
monetdria  nao  pode  diminuir  a  taxa  nominal  de 
juros  abaixo  de  zero.  Voce  viu  como  a  armadi¬ 
lha  da  liquidez  e  a  deflagao  podem  se  combinar 
para  transformar  uma  recessao  em  uma  crise  ou 
em  uma  depressao. 

No  Capitulo  23,  estudamos  as  hiperinflagoes 
e  examinamos  as  condigoes  sob  as  quais  esses 
episodios  surgem  e,  finalmente,  acabam.  Nos 
nos  concentramos  na  relagao  entre  o  ddlicit  or- 
gamentario,  o  crescimento  da  moeda  nominal  e 
a  inflagao. 

Voce  viu  como  um  grande  deficit  orgamentario 
pode  levar  a  um  alto  crescimento  da  moeda  no¬ 
minal  e,  por  sua  vez,  a  uma  hiperinflagao. 

No  Capitulo  24,  examinamos  os  problemas  com 
que  se  defrontam  a  politica  macroeconomica 
em  geral  e  a  politica  monetdria  em  particular. 

Voce  viu  que  a  incerteza  sobre  os  efeitos  da 
politica  economica  deve  levar  a  politicas  mais 
cautelosas.  Voce  viu  que  mesmo  formuladores 
de  politica  economica  bem-intencionados  po¬ 
dem,  ds  vezes,  nao  fazer  o  que  6  melhor  e  que 
este  e  um  argumento  favordvel  ds  restrigoes  im- 
postas  aos  formuladores  de  politica  econdmica. 
Examinamos  tambdm  os  beneltcios  de  haver  um 
Banco  Central  independente  e  da  escolha  de  um 
presidente  do  Banco  Central  com  um  perlil  con- 
servador. 

Neste  capitulo,  discutimos  taxa  de  inllagao  oti- 
ma,  formulagao  da  politica  monetdria  e  como  o 
Fed  efetivamente  conduz  a  politica  monetdria 
hoje  nos  Estados  Unidos. 
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£^01  Taxa  de  inflacao  otima 

ATabela  25.1  mostra  como  a  inflagao  tem  diminuido  continuainente  nos  pai'ses  ricos  desde  o  inicio  da  decada  de 
1980.  Em  1981,  a  inflacao  media  da  OCDE  era  de  10,5%;  em  2003,  havia  caido  para  2,0%.  Em  1981,  dois  paises  (de  um 
total  de  30)  tinham  uma  taxa  de  inflacao  abaixo  de  5%;  em  2000,  o  numero  havia  aumentado  para  27. 

•»  Os  Ires  paises  com  inflacao  acima  de  5%:  Hungria,  com  7,8%;  Mexico,  com  6,5%;  Turquia,  com  22,5%. 

Isso  significa  que  a  maioria  dos  bancos  centrais  alcan^ou  agora  seus  objetivos?  Ou  eles  deveriam  almejar  uma 
taxa  de  inflacao  ainda  menor,  talvez  de  0%?  A  resposta  depende  dos  custos  e  dos  beneficios  da  inflagSo. 

Custos  da  inflacao 

Vimos  no  Capitulo  23  como  a  inflacdo  muito  alta  —  uma  taxa  de  30%  ao  mes  ou  mais  —  pode  prejudicar  a  ati- 
vidade  economica.  O  debate  nos  paises  da  OCDE  hoje,  contudo,  nao  e  sobre  os  custos  das  taxas  de  infla?ao  de  30% 
ao  mes  ou  mais.  Em  vez  disso,  concentra-se  nas  vantagens  de  ter  uma  inflacao  de,  digamos,  0%  versus  4%  ao  ano. 
Dentro  desse  intervalo,  os  economistas  identificam  quatro  custos  principals  da  inflagao:  (1)  custos  de  sola  de  sapato, 
(2)  distorgoes  tributarias,  (3)  ilusao  monetaria  e  (4)  variabilidade  da  inflacao. 

Custos  de  sola  de  sapato 

No  medio  prazo,  uma  taxa  de  inflagao  maior  leva  a  uma  taxa  nominal  de  juros  maior  e,  assim,  a  um  custo  de 
oportunidade  de  reter  moeda  maior.  Consequentemente,  as  pessoas  diminuem  seus  saldos  monetarios  ao  fazer 
mais  viagens  ao  banco  —  dai  a  expressao  custos  de  sola  de  sapato.  Essas  viagens  ao  banco  poderiam  ser  evitadas 
se  a  inflacao  fosse  menor,  e  as  pessoas  poderiam,  em  vez  disso,  estar  fazendo  outras  coisas,  como  trabalhar  mais 
ou  desfrutar  do  lazer. 

Do  Capitulo  14:  no  medio  prazo,  a  taxa  real  de  juros  nao  e  afetada  pela  inflacao.  Um  aumento  da  inflacao  e  refletido 
proporcionalmente  em  um  aumento  da  taxa  nominal  de  juros.  Esse  e  o  chamado  efeito  Fisher. 

Durante  as  hiperinfla^oes,  os  custos  de  sola  de  sapato  podem  se  tomar  enormes.  Mas  sua  importancia  em  epocas 
de  inflacao  moderada  e  limitada.  Se  uma  taxa  de  inflacao  de  4%  leva  as  pessoas  a  ir  ao  banco  uma  vez  ou  mais  por 
mes  ou  a  fazer  uma  transagao  a  mais  entre  seu  fundo  de  investimento  e  sua  conta  corrente  por  mes,  isso  dificilmente 
pode  ser  considerado  um  custo  importante  da  inflagao. 

Distor?6es  tributarias 

O  segundo  custo  da  inflacao  vem  da  intera^ao  entre  o  sistema  tributario  e  a  inflagao. 

Considere,  por  exemplo,  a  tributagao  de  ganhos  de  capital.  Os  impostos  sobre  ganhos  de  capital  normalmente  se 
baseiam  na  mudanga  no  prego  do  ativo  em  moeda  nacional  (dolares,  no  caso  dos  Estados  Unidos)  entre  o  momento 
da  compra  e  o  momento  da  venda.  Isso  implica  que,  quanto  maior  for  a  taxa  de  inflagao,  maior  sera  o  imposto.  Um 
exemplo  deixara  isso  claro: 

■  Suponha  que  a  inflacao  seja  de  7r%  ao  ano  nos  ultimos  10  anos. 

■  Suponha  que  voce  tenha  comprado  sua  casa  por  US$  50.000  ha  10  anos  e  a  esteja  vendendo  hoje  por 
US$  50.000  vezes  (1  +  7r%)  —  logo,  seu  valor  real  nao  mudou. 


Tabela  25.1  Taxas  de  inflacao  da  OCDE,  1981-2003 


Ano 

1981 

1985 

1990 

1995 

2003 

Media  da  OCDE' 

10,5% 

6,6% 

6,2% 

5,2% 

2,0% 

Numero  de  paises 

com  inflacao  abaixo  de  5%" 

2 

10 

15 

21 

27 

’  Taxa  media  de  inflacao  do  deflator  do  PIB,  usando  os  PIBs  relalivos  aos  precos  da  PPC  como  pesos 
■  *  De  um  total  de  30  paises. 

Fonle:  OECD  Economic  Outlook  Database 


504  Macroeconomia _ _  — - 

Sp  n  imoosto  sobre  os  ganhos  de  capital  for  de  30%,  a  aliquoia  de  imposto  efetiva  sobre  a  venda  de  sua  casa-  de 
finida  como  a  razao  entre  o  imposto  que  voce  paga  e  o  prego  pelo  qual  voce  vende  sua  casa  -  sera  igua]  a 


(30%)  - 


50.000  (1  +  7r%)10  -  50.000 
50.000(1  +  77%)'° 


O  numorador  da  fra?ao  e  igual  ao  preco  de  venda  menos  o  pre?o  de  compra.  O  denominador  e  o  pre?o  de  venda. 

■  Como  voce  esta  vendendo  sua  casa  pelo  mesmo  prego  real  pelo  qual  a  comprou,  seu  ganho  de  capital  real  e 
igual  a  zero  de  modo  que  voce  nao  deveria  pagar  nenhum  imposto.  De  fato,  se  77  =  0  -  se  nao  hft  inflagao 
entao  a  aliquota  de  imposto  efetiva  e  igual  a  0%.  Mas,  se  77  =  4%,  entao  a  aliquota  de  imposto  efetiva  sera  de 
9,7%.  Apesar  do  fato  de  seu  ganho  de  capital  real  ser  igual  a  zero,  voce  acabard  pagando  urn  imposto  alto. 

Os  problemas  criados  pelas  interagoes  entre  tributagao  e  inflagao  vao  alem  dos  impostos  sobre  os  ganhos  de  ca¬ 
pital.  Embora  saibamos  que  a  taxa  real  de  retorno  de  urn  ativo  seja  a  taxa  real  de  juros,  e  nao  a  taxa  nominal  de  juros, 
a  renda  para  fins  de  tributagao  inclui  os  pagamentos  de  juros  nominais  e  nao  os  pagamentos  de  juros  reais.  Ou,  para 
usarmos  ainda  outro  exemplo,  at<§  o  inicio  da  d^cada  de  1980  nos  Estados  Unidos  os  n.ve.sde  renda  correspondentes 
•1  aliquotas  de  imposto  de  renda  diferentes  nao  aumentavam  automaticamente  com  a  infiagao.  Consequentemente, 
as  pessoas  eram  empurradas  para  categorias  com  aliquotas  maiores  a  medida  que  sua  renda  nominal  -  mas  nao  ne- 
cessariamente  sua  renda  real  -  aumentava  ao  longo  do  tempo,  urn  efeito  conhecido  como  mudanga  de  categoria. 

m  Alquns  economistas  argumentam  que  os  custas  da  mudan?a  de  categoria  foram  muita  maiores.  A  medida  que  as  receitas  tributaries 
aumentavam  continuamente,  havia  pouca  pressao  sobre  o  govemo  para  controlar  gastos.  O  resultado,  afirmam,  fo,  um  aumento 
do  tamanho  do  governo  nas  decadas  de  1960  e  1970  muito  alem  do  que  sena  dese,avel. 

Voce  node  argumentar  que  esse  custo  nao  e  um  custo  da  inflagao  por  si,  mas  0  resultado  de  um  sistema  tributario 
mal  estruturado.  No  exemplo  da  casa  que  acabamos  de  discutir,  o  governo  poderia  evitar  o  problema  se  mdexasse  0 
prego  de  compra  ao  nivel  de  pregos  —  isto  6,  se  ajustasse  o  prego  de  compra  pela  inflagao  desde  a  epoca  da  compra 
-  e  calculasse  o  imposto  sobre  a  diferenga  entre  o  prego  de  venda  e  0  prego  de  compra  ajustado.  Com  esse  calculo, 
nao  haveria  ganhos  de  capital  e,  portanto,  nenhum  imposto  a  pagar  sobre  ganhos  de  capital.  Mas,  como  os  codigos 
tributdrios  raramente  permitem  esse  ajuste  sistematico,  a  taxa  de  inflagao  importa  e  leva  a  distorgoes. 

Ilusao  monetaria 

O  terceiro  custo  vem  da  ilusao  monetaria,  a  nogao  de  que  as  pessoas  parecem  cometer  erros  sistemafleos  ao 
avaliar  mudangas  nominais  versus  mudangas  reais.  Muitos  calculos  que  seriam  simples  quand .°  ° 
taveis  tornam-se  mais  complicados  quando  ha  inflagao.  Quando  as  pessoas  comparam  sua  renda  deste  ano  corn 
de  anos  anteriores,  elas  tern  de  acompanhar  o  historico  da  inflagao.  Ao  escolher  entre  dlferent“  ^vos  ou  dec^n 
quanto  consumir  ou  poupar,  as  pessoas  devem  acompanhar  a  diferenga  entre  a  taxa  real  de  juros  e  a  taxa  nom.n 
de  juros.  A  evidfincia  informal  sugere  que  muitas  pessoas  acham  esses  calculos  dificeis  e  fteqifa 
ao  fazer  as  diferengas  relevantes.  Os  economistas  e  os  psicologos  reun.ram  uma  evidenca 
que  a  infiagao  frequentemente  leva  as  pessoas  e  as  empresas  a  tomar  dec.soes  incorretas.  (Veja  a  Segao 
Ilusao  monetdria". )  Se  esse  e  o  caso,  entao  a  solugao  simples  seria  nao  haver  inflagao. 

Variabilidade  da  inflagao 

Esse  custo  vem  do  fato  de  a  inflagao  maior  estar  normalmente  associada  a  inflagao  mais  varidvel.  E  inflagao  mais 
varidvel  significa  que  ativos  financeiros,  como  os  titulos,  que  prometem  pagamentos  nominais  fixos  no  futi  ,  P 

sam  a  ter  maior  risco.  ,  ,  ,. _ „  m  nnos.i 

Tome  um  titulo  que  pague  US$  1.000  em  10  anos.  Com  inflagao  constante  ao  longo  dos  flS 

possivel  saber  com  certeza  nao  somente  o  valor  nominal,  mas  tambem  0  valor  real  do  titulo  em  10  anos 
calcular  exatamente  quanto  1  ddlar  nos  Estados  Unidos  valera  em  10  anos.  Mas,  com  inflagao  vandvd,  0  va lor 
de  US$  1.000  em  10  anos  torna-se  incerto.  Quanto  maior  a  variabilidade,  maior  a  mcerteza  que  ela  cna.  J  > 
para  a  aposentadoria  se  torna  mais  difidl.  Para  aqueles  que  investiram  em  titulos,  a  inflagao  menor  o  que  ° 
do  significa  uma  aposentadoria  melhor;  uma  inflagao  maior,  porem,  pode  sigmficar  pobreza.  Esse  e  um  t  os 
pelos  quais  os  aposentados,  para  quern  parte  da  renda  6  fixada  em  termos  de  dblarcs,  normalmente  se  pie 
mais  com  a  inflagao  do  que  outros  grupos  da  populagao. 
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Ilusao  monetdria 

Ha  muitas  hist6rias  que  revelam  que  as  pessoas 
nao  ajustam  adequadamente  seus  calculos  finan- 
ceiros  pela  inflagao.  Recentemente,  economistas  e 
psicologos  comegaram  a  examinar  a  ilusao  mone- 
taria  mais  de  perto.  Em  um  estudo  recente,  dois  psi- 
c61ogos,  Eldar  Shafir,  da  Universidade  de  Princeton, 
e  Amos  Tversky,  da  Universidade  de  Stanford,  e  um 
economista,  Peter  Diamond,  do  MIT,  elaboraram 
uma  pesquisa  destinada  a  descobrir  qu3o  difundida 
6  a  ilusao  monetdria  e  quais  suas  causas.  Dentre  as 
muitas  questoes  feitas  a  pessoas  de  diversos  grupos 
(pessoas  no  Aeroporto  Internacional  de  Newark,  pes¬ 
soas  em  dois  shopping  centers  de  Nova  Jersey  e  um 
grupo  de  estudantes  de  graduagao  de  Princeton), 
estava  a  seguinte:  suponha  que  Adam,  Ben  e  Carl  te- 
nham  recebido  uma  heranga  de  US$  200.000  cada 
um  e  que  cada  um  deles  tenha  usado  essa  heranga 
imediatamente  para  comprar  uma  casa. 

Suponha  que  cada  um  tenha  vendido  sua  casa 
um  ano  ap6s  a  compra.  As  condigoes  economicas 
foram,  contudo,  diferentes  em  cada  caso: 

■  Durante  o  periodo  em  que  Adam  teve  a  casa, 
houve  uma  deflagao  de  25%  —  os  pregos  de  to- 
dos  os  bens  e  servigos  diminuiram  aproximada- 
mente  25%.  Um  ano  depois  que  Adam  comprou 
a  casa,  ele  a  vendeu  por  USS  1 54.000  (23%  a  me- 
nos  do  que  pagou). 

■  Durante  o  periodo  em  que  Ben  teve  a  casa,  nao 
houve  inflagao  nem  deflagao  —  os  pregos  de 
todos  os  bens  e  servigos  nao  variaram  signifi- 
cativamente  naquele  ano.  Um  ano  ap6s  Ben  ter 
comprado  a  casa,  ele  a  vendeu  por  USS  198.000 
(1%  a  menos  do  que  pagou). 


■  Durante  o  periodo  em  que  Carl  teve  a  casa,  hou¬ 
ve  uma  inflagao  de  25%  —  os  pregos  de  lodos  os 
bens  e  servigos  aumentaram  aproximadamente 
25%.  Um  ano  depois  que  Carl  comprou  a  casa, 
ele  a  vendeu  por  USS  246.000  (23%  a  mais  do 
que  pagou). 

Por  favor,  classifique  Adam,  Ben  e  Carl  em  ter- 
mos  do  sucesso  de  suas  transagoes  imobilidrias. 
Atribua  'l  a  pessoa  que  fez  o  melhor  neg6cio  e  '3'  ii 
pessoa  que  fez  o  pior  negocio. 

Em  termos  nominais,  Carl  claramente  fez  o  me- 
ihor  negdcio,  seguido  por  bem.  Adam  veio  depois. 
Mas  o  que  €  relevante  6  conio  eles  se  sairani  em 
termos  reais  —  ajustando  pela  inflagao.  Em  termos 
reais.  a  classificagao  se  inverte:  Adam,  com  um  ga- 
nho  real  de  2%,  fez  o  melhor  negocio,  seguido  por 
Ben  (com  uma  perda  de  1%),  e  seguido  por  Carl 
(com  uma  perda  de  2%). 

As  respostas  da  pesquisa  foram  as  seguintes: 


Classificagao 

Adam 

Ben 

Carl 

l2 

37% 

15% 

48% 

2® 

10% 

74% 

16% 

3s 

53% 

11% 

36% 

Carl  foi  classificado  em  primeiro  lugar  por  48% 
dos  entrevistados,  e  Adam  obteve  classificagao  em 
terceiro  lugar  por  53%  dos  entrevistados.  Essas  res¬ 
postas  sugerem  que  a  ilusao  monetdria  e  muito  di¬ 
fundida.  Em  outras  palavras,  as  pessoas  (inclusive 
os  estudantes  de  graduagao  de  Princeton)  tern  difi- 
culdade  no  ajuste  pela  inflagao. 


♦  Um  bom  filme  —  porem  triste  —  que  trata  da  sobrevivencio  com  uma  aposentadoria  fixa  na  Italia  apos  a  Segunda  Guerra  Mundial 
e  Umberto  D,  de  Vittorio  de  Sica,  de  1 952. 

Como  no  caso  dos  impostos,  voce  pode  argumentar  que  esses  custos  nao  se  devent  it  inflagao  por  si,  mas  a  in- 
capacidade  dos  mercados  financeiros  de  fornecer  ativos  que  protejam  seus  detentores  contra  a  inflagao.  Em  vez  de 
emitir  apenas  titulos  nominais  (titulos  que  prometem  um  montante  nominal  fixo  no  futuro),  governos  ou  empresas 
tambem  poderiam  emitir  titulos  indexados,  titulos  que  prometem  um  montante  nominal  ajustado  pela  inflagao,  de 
modo  que  as  pessoas  nao  precisem  se  preocupar  com  o  valor  real  do  tftulo  quando  se  aposentam.  De  fato,  como  vi- 
mos  no  Capftulo  15,  diversos  paises  —  inclusive  os  Estados  Unidos  —  introduziram  agora  esse  tipo  de  titulo,  para  que 
as  pessoas  possam  se  proteger  melhor  das  variagoes  da  inflagao. 


Beneficios  da  inflagao 

Na  verdade,  a  inflagao  nao  6  de  todo  ruim.  Podem-se  identificar  tres  beneficios  da  inflagao:  (1)  a  senhoriagem,  (2) 
a  opgao  de  taxas  reais  de  juros  negativas  para  a  politica  macroeconomica  e  (3)  (paradoxalmente)  o  uso  da  interagao 
entre  ilusao  monetdria  e  inflagao  para  facilitar  os  ajustes  dos  salarios  reais. 
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Senhoriagem 

A  criagao  de  moeda  —  fonte  fundamental  da  inflagao  —  e  uma  das  formas  pelas  quais  o  governo  pode  financiar 
seus  gastos.  Dito  de  outra  maneira,  a  criagao  de  moeda  €  uma  alternativa  a  tomar  emprestado  do  publico  ou  a  arre 
cadar  impostos. 

Como  voce  viu  no  Capitulo  23,  o  governo  normalmente  nao  'cria'  moeda  para  pagar  seus  gastos.  Na  verdade  0 
governo  emite  e  vende  titulos,  e  gasta  essa  renda.  Mas,  se  os  titulos  sao  comprados  pelo  Banco  Central,  que  entao  cria 
moeda  para  pagar  por  eles,  o  resultado  e  o  mesmo.  Tudo  o  mais  constante,  as  receitas  da  criagao  de  moeda  —  ist0  ^ 
a  senhoriagem  —  permitem  que  o  governo  tome  emprestado  menos  do  publico  ou  diminua  os  impostos. 

Qual  e  o  tamanho  da  senhoriagem  na  prdtica?  Quando  examinamos  as  hiperinflagoes  no  Capitulo  23,  viin0s 
que  a  senhoriagem  d  frequentemente  uma  fonte  importante  de  financiamento  do  governo  em  paises  com  taxas 
de  inflagao  muito  altas.  Mas  sua  importancia  para  as  economias  da  OCDE  hoje  e  para  a  gama  de  taxas  de  inflagao 
que  estamos  considerando  6  muito  mais  limitada.  Veja  o  caso  dos  Estados  Unidos.  A  razao  entre  a  base  monetaria 
—  a  moeda  emitida  pelo  Fed  (veja  o  Capitulo  4)  —  e  o  P1B  6  de  cerca  de  6%.  Urn  aumento  do  crescimento  da  moe¬ 
da  nominal  de  4%  ao  ano  (que  no  final  leva  a  um  aumento  da  inflagao  de  4%)  Ievaria,  portanto,  a  um  aumento  da 
senhoriagem  de  4%  x  6%,  ou  0,24%  do  PIB.  Esse  e  um  montante  de  receitas  pequeno  para  se  obter  em  troca  de  4% 
a  mais  de  inflagao. 

Seja  H  a  base  monetaria  —  a  moeda  emitida  pelo  Banco  Central.  Entao, 


senhoriagem 

Y 


A H_  AH  H 
PY~  H  PY 


onde  A H/H  e  a  taxa  de  crescimento  da  base  monetaria  e  H/PY e  a  razao  entre  a  base  monetaria  e  o  PIB  nominal. 


Assim,  embora  o  argumento  da  senhoriagem  as  vezes  seja  reievante  (por  exemplo,  em  economias  que  nao  dis- 
poem  ainda  de  um  bom  sistema  fiscal),  ele  parece  pouco  importar  na  discussao  sobre  se  os  paises  da  OCDE  hoje 
deveriam  ter,  digamos,  0%  versus 4%  de  inflagao. 


A  opcao  de  taxas  reais  de  juros  negativas 

Esse  argumento  decorre  de  nossa  discussao  sobre  a  armadilha  da  liquidez  e  suas  implicagoes  macroeconomicas 
no  Capitulo  22.  Um  exemplo  numerico  nos  ajudara  aqui: 

■  Considere  duas  economias,  ambas  com  uma  taxa  natural  de  juros  de  2%. 

Do  Capitulo  14:  a  taxa  natural  de  juros  e  a  taxa  real  de  juros  resultante  do  equilibrio  no  mercado  de  bens  quando  o  produto  e  igual 

a  seu  nivel  natural. 

■  Na  primeira  economia,  o  Banco  Central  mantem  uma  taxa  media  de  inflagao  de  4%;  assim,  a  taxa  nominal  de 
juros  d,  em  media,  igual  a  2%  +  4%  =  6%. 

■  Na  segunda  economia,  o  Banco  Central  mantem  uma  taxa  media  de  inflagao  de  0%;  assim,  a  taxa  nominal  de 
juros  e,  em  media,  igual  a  2%  +  0%  =  2%. 

Suponha  que  ambas  as  economias  sejam  atingidas  por  um  choque  adverso  semelhante  que  leve,  a  uma  dada 
taxa  de  juros,  a  uma  diminuigao  dos  gastos  e  a  uma  diminuigao  do  produto  no  curto  prazo. 

■  Na  primeira  economia,  o  Banco  Central  pode  diminuir  a  taxa  nominal  de  juros  de  6%  para  0%,  uma  diminui¬ 
gao  de  6%.  Sob  a  hipotese  de  que  a  inflagao  esperada  nao  se  altera  imediatamente  e  permanece  igual  a  4%,  a 
taxa  real  de  juros  diminui  de  2%  para  -  4%.  Isso  provavelmente  tern  um  forte  efeito  positivo  sobre  os  gastos  e 
ajuda  a  economia  a  se  recuperar. 

Na  segunda  economia,  o  Banco  Central  so  pode  diminuir  a  taxa  nominal  de  juros  de  2%  para  0%,  uma  dimi¬ 
nuigao  de  2%.  Sob  a  hip6tese  de  que  a  inflagao  esperada  nao  se  altera  imediatamente  e  permanece  igual  a  0%. 
a  taxa  real  de  juros  diminui  somente  2%,  de  2%  para  0%.  Essa  diminuigao  pequena  da  taxa  real  de  juros  pode 
nao  aumentar  muito  os  gastos. 

Em  resumo,  uma  economia  com  uma  taxa  media  de  inflagao  maior  tern  mais  oportunidades  de  usar  a  politica 
monetaria  para  combater  uma  recessao.  Uma  economia  com  uma  taxa  media  de  inflagao  baixa  pode  se  achar  incapaz 
de  usar  a  politica  monetaria  para  fazer  o  produto  voltar  ao  nivel  natural  de  produto.  Como  voce  viu  no  Capitulo  22, 
essa  possibilidade  esta  longe  de  ser  apenas  tedrica.  O  Japao  se  defrontou  exatamente  com  esse  tipo  de  limite  sobre 
a  politica  monetaria,  e  sua  recessao  se  transformou  em  uma  crise.  Alguns  economistas  se  preocupam  com  que  outros 
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paises  tambem  possam  estar  em  risco.  Muitos  paises,  inclusive  os  Estados  Unidos,  tern  inflagao  baixa  e  taxas  nomi- 
nais  de  juros  baixas.  Se,  por  qualquer  motivo,  algum  desses  paises  se  defrontar  com  mais  choques  adversos  sobre  os 
gastos,  o  espago  para  uma  politica  monetaria  ajudar  a  evitar  um  declinio  do  produto  sera  claramente  limitado. 

*  Enquanto  redigiamos  este  livro,  o  taxa  nominal  de  juros  de  tres  meses  nos  Estados  Unidos  era  de  2%;  a  taxa  de  infla?ao  era  de 
2,7%.  A  taxa  nominal  de  juros  de  tres  meses  na  area  do  euro  era  de  2,2%;  a  taxa  de  inflacao  era  de  2,2%. 

*  No  inicio  da  d®cada  de  199°-  0  Fed  diminuiu  a  taxa  nominal  de  juros  em  7%.  Isso  ainda  nao  se  mostrou  suficiente  para  evitar  a 
recessao  de  1 990  -1991. 

A  ilusao  monetaria  revisitada 

Paradoxal  mente,  a  presenga  da  ilusao  monetaria  fornece  pelo  menos  um  argumento  a  favor  de  uma  taxa  de  in 
flagSo  positiva. 

Para  ver  o  motivo,  considere  duas  situagoes.  Na  primeira,  a  inflagao  £  de  4%  e  seu  salfirio  sobe  1%  em  termos 
nominate  —  em  moeda  nacional  (ddlares  no  caso  dos  Estados  Unidos).  Na  segunda,  a  inflagao  e  de  0%  e  seu  salario 
diminui  3%  em  termos  nominate.  Ambas  as  situagoes  levam  d  mesma  diminuigao  de  3%  do  saldrio  real,  e  assim  voce 
deveria  ser  indiferente  entre  elas.  A  evidencia,  contudo,  mostra  que  muitas  pessoas  aceitarao  mais  facilmente  o  corte 
no  salario  real  no  primeiro  caso  do  que  no  segundo. 

*  Veja,  por  exemplo,  os  resultados  de  uma  pesquisa  conduzida  com  gerentes  por  Alan  Blinder  e  Don  Choi  em  "A  shred  of  evidence 
on  theories  of  wage  rigidity".  Quarterly  Journal  of  Economics,  1990. 

Por  que  esse  exemplo  e  relevante  para  nossa  discussao?  Porque,  como  voce  viu  no  Capitulo  13,  o  processo  cons- 
tante  de  mudanga  que  caracteriza  as  economias  modernas  significa  que  alguns  trabalhadores  devem  as  vezes  sofrer 
um  corte  de  salario  real.  Assim,  prossegue  o  argumento,  a  presenga  da  inflagao  permite  diminuir  o  salario  real  mais 
facilmente  do  que  se  nao  houvesse  inflagao.  Esse  argumento  e  plausivel.  Os  economistas  nao  determinaram  sua  im- 
portancia;  mas,  como  tantas  economias  agora  tern  inflagao  muito  baixa,  logo  poderemos  testa-lo. 

i  -*■  Um  conflito  de  metaforas:  como  a  inflacao  facilita  a  obtencao  desses  ajustes  do  salario  real,  alguns  economistas  dizem  que  a 
inflagao  'lubrifica  as  engrenagens'  da  economic.  Outros,  para  destacar  os  efeitos  adversos  da  inflacao  sobre  os  precos  relativos, 
dizem  que  a  inflacao  'joga  areia'  nas  engrenagens  da  economia. 

Taxa  de  inflacao  otima:  o  debate  atual 

Nesse  estagio,  o  debate  nos  paises  da  OCDE  se  da  em  grande  parte  entre  os  que  imaginam  que  um  pouco  de  in¬ 
flagao  (digamos,  3%)  6  dtimo  e  aqueles  que  desejam  alcangar  a  estabilidade  de  pregos  —  isto  e,  inflagao  de  0%. 

Os  que  desejam  uma  taxa  de  inflagao  em  torno  de  3%  enfatizam  que  os  custos  de  uma  inflagao  de  3%  contra  uma 
de  0%  sao  pequenos  e  que  os  beneficios  da  inflagao  valem  a  pena.  Eles  argumentam  que  parte  dos  custos  da  inflagao 
poderia  ser  evitada  pela  indexagao  do  sistema  tributario  e  pela  emissao  de  mais  titulos  indexados.  Argumentam  tam¬ 
bem  que  a  diminuigao  da  inflagao  de  sua  taxa  atual  para  0%  necessitaria  de  um  certo  aumento  do  desemprego  por 
algum  tempo  e  que  esse  custo  de  transigao  pode  perfeitamente  superar  os  eventuate  beneficios. 

Os  que  desejam  o  objetivo  de  0%  argumentam  que  0%  e  uma  meta  de  taxa  muito  diferente  de  qualquer  oulra.  Ela 
corresponde  a  estabilidade  de  pregos.  Isso  6  desejavel  por  si  s6.  Saber  que  o  nivel  de  pregos  serd  aproximadamente  o 
mesmo  daqui  a  10  ou  20  anos  simplifica  diversas  decisoes  complicadas  e  elimina  o  alcance  da  ilusao  monetaria.  Al6m 
disso,  dado  o  problema  de  consistency  temporal  com  que  os  bancos  centrais  se  defrontam  (discutido  no  Capitulo 
24),  a  credibilidade  e  a  simplicidade  da  meta  de  taxa  de  inflagao  sao  importantes.  Eles  acreditam  que  a  estabilidade 
de  pregos  pode  atingir  esses  objetivos  melhor  do  que  uma  meta  de  taxa  de  inflagao  de  3%. 

0  debate  nao  terminou.  Por  ora,  a  maioria  dos  bancos  centrais  parece  desejar  uma  inflagao  baixa,  mas  positiva 
—  isto  6,  taxas  de  inflagao  entre  2%  e  3%. 

Formulacao  da  politica  monetdria 

Ate  a  decada  de  1990,  a  formulagao  da  politica  economica  normalmente  concentrava-se  no  crescimento  da  moe¬ 
da  nominal.  Os  bancos  centrais  escolhiam  uma  meta  de  crescimento  da  moeda  nominal  para  o  medio  prazo.  E  eles 
Pensavam  na  politica  monetaria  de  curto  prazo  em  termos  de  desvios  do  crescimento  da  moeda  nominal  em  relacao 
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la  dos  bancos  centrais  adotou  uma  meta 


508  Macroeconomia 


de  taxa  de  inflagao  em  vez  de  uma  meta  de  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal.  E  eles  pensam  na  politica  m 
taria  de  curto  prazo  em  termos  de  variagoes  da  taxa  nominal  de  juros  e  nao  em  termos  de  variagoes  da  taxa  de  c  * 
cimento  da  moeda  nominal.  Vamos  em  primeiro  lugar  examinar  o  que  eles  fizeram  antes,  para  entao  nos  voltarmS 
para  o  que  eles  fazem  agora. 


Metas  de  crescimento  da  moeda  e  bandas  de  variacao  para  as  metas 

At6  a  decada  de  1990,  a  politica  monetaria  nos  Estados  Unidos  e  em  outros  paises  da  OCDE  era  normalment 
conduzida  da  seguinte  forma: 

O  Banco  Central  escolhia  uma  meta  de  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  correspondente  it  taxa  de  in 
flagao  que  desejasse  atingir  no  medio  prazo.  Se,  por  exemplo,  ele  desejasse  atingir  uma  taxa  de  inflagao  de  !«„ 
e  a  taxa  de  crescimento  normal  do  produto  (a  taxa  de  crescimento  resultante  da  taxa  de  progresso  tecnoldgico 
e  da  taxa  de  crescimento  da  populagao)  fosse  de  3%,  entao  o  Banco  Central  escolheria  uma  meta  de  taxa  de 
crescimento  da  moeda  nominal  de  7%. 

i  No  curto  prazo,  o  Banco  Central  permitia  desvios  do  crescimento  da  moeda  nominal  em  relagao  it  meta.  Se,  por 
exemplo,  a  economia  estivesse  em  uma  recessao,  o  Banco  Central  aumentaria  o  crescimento  da  moeda  nominal 
acima  do  valor  da  meta,  de  modo  a  permitir  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros  e  uma  recuperagao  mais  rapida  do 
produto.  Em  uma  expansao,  ele  poderia  fazer  o  contrario  para  desacelerar  o  crescimento  do  produto. 
i  Para  comunicar  ao  publico  nao  apenas  o  que  ele  desejava  atingir  no  medio  prazo,  como  tambdm  o  que  ele 
pretendia  fazer  no  curto  prazo,  o  Banco  Central  anunciava  uma  banda  de  variagao  para  a  taxa  de  crescimento 
da  moeda  nominal  que  ele  pretendia  atingir.  As  vezes,  essa  banda  era  apresentada  como  um  compromisso  do 
Banco  Central;  as  vezes,  era  apresentada  simplesmente  como  uma  previsao  em  vez  de  um  compromisso. 

Ao  longo  do  tempo,  os  bancos  centrais  se  desencantaram  com  esse  modo  de  conduzir  a  politica  monetaria. 
Vejamos  o  motivo. 


Revisao  do  crescimento  da  moeda  e  da  inflacao 

A  formulagao  da  politica  monetaria  em  torno  do  crescimento  da  moeda  nominal  baseia-se  na  hipotese  de  que 
ha  uma  relagao  estreita  entre  inflagao  e  crescimento  da  moeda  nominal  no  medio  prazo.  O  problema  e  que,  na  pra- 
tica,  essa  relagao  nao  e  tao  estreita.  Se  o  crescimento  da  moeda  nominal  for  alto,  a  inflagao  tambem  sera  alta;  se  o 
crescimento  da  moeda  nominal  for  baixo,  a  inflagao  sera  baixa.  Mas  a  relagao  nao  e  estreita  o  suficiente  para  que,  ao 
escolher  uma  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal,  o  Banco  Central  possa  atingir  exatamente  sua  taxa  de  inflagao 
desejada,  nem  mesmo  no  medio  prazo. 

Lembre-se  de  como  inflagao  e  crescimento  da  moeda  nominal  movem-se  juntos  durante  episodios  de  hiperinfla^ao  (Capitulo  23). 

A  relagao  entre  inflagao  e  crescimento  da  moeda  nominal  e  mostrada  na  Figura  25.1,  que  traz  medias  decenais  da 
taxa  de  inflagao  contra  medias  decenais  da  taxa  de  crescimento  do  estoque  de  moeda  de  1 970  a  2003  (de  modo  que 
os  numeros  da  inflagao  e  do  crescimento  da  moeda  para  2000,  por  exemplo,  sao  a  taxa  mddia  de  inflagao  e  a  taxa  me¬ 
dia  de  crescimento  da  moeda  de  1991  a  2000).  A  taxa  de  inflagao  e  calculada  usando  o  IPC  dos  Estados  Unidos  como 
indice  de  pregos.  A  taxa  de  crescimento  moeda  nominal  e  calculada  usando  Ml  como  medida  do  estoque  de  moeda. 
O  motivo  do  uso  de  medias  decenais  deve  ficar  claro.  No  curto  prazo,  as  variagoes  do  crescimento  da  moeda  nominal 
afetam  principalmente  o  produto,  e  nao  a  inflagao.  E  somente  no  m6dio  prazo  que  uma  relagao  entre  crescimento  da 
moeda  nominal  e  inflagao  deve  surgir.  Tomar  medias  decenais  tanto  do  crescimento  da  moeda  nominal  quanto  da 
inflagao  6  um  modo  de  detectar  essa  relagao  de  medio  prazo. 

Do  Capitulo  4:  Ml  mede  o  montante  de  moeda  na  economia  e  e  calculado  como  a  soma  da  moeda  manual  (papel-moeda  em  poder 

do  publico)  com  os  depositos  a  vista.  O  Fed  nao  controla  diretamente  Ml.  O  que  ele  controla  e  H,  a  base  monetaria;  mas  ele  pode 

escolher  H  para  atingir  qualquer  valor  de  Ml  que  desejar.  E,  portanto,  razoavel  imaginar  que  o  Fed  controla  Ml. 

A  Figura  25.1  mostra  que,  para  os  Estados  Unidos  desde  1970,  a  relagao  entre  crescimento  de  Ml  e  inflagao  nao 
tern  sido  rauito  estreita.  E  verdade  que  ambas  subiram  no  inicio  do  periodo  e  que  ambas  cairam  desde  entao,  mas 
observe  como  a  inflagao  comegou  a  cair  no  inicio  da  decada  de  1980  enquanto  o  crescimento  da  moeda  nominal 
permaneceu  alto  por  outra  decada  e  caiu  somente  na  decada  de  1990.  A  inflagao  media  de  1981  a  1990  caiu  para  4%. 
enquanto  o  crescimento  medio  da  moeda  ao  longo  do  mesmo  periodo  ainda  estava  em  7,5%.  Desde  2000,  a  situagao 
se  inverteu:  o  crescimento  m6dio  da  moeda  agora  e  menor  do  que  a  inflagao  media. 
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Figura  25.1 


Crescimento  de  Ml  e  inflaqao:  mddias 
decenais  desde  1970 
|\Jao  ha  qualquer  relaqao  estreita  entre  o 
crescimento  de  /Vtl  e  a  inflaqao,  nem  mesmo 
no  medio  prazo. 
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Par  que  a  relagao  entre  crescimento  de  Ml  e  inflagao  nao  6  mais  estreita?  Resposta:  por  causa  dos  deslocamentos 
da  demanda  por  moeda.  Um  exemplo  ajudard.  Suponha  que,  como  resultado  da  introdugao  dos  cartoes  de  crddito, 
as  pessoas  decidam  reter  apenas  metade  do  montante  de  moeda  que  retinham  antes;  em  outras  palavras,  a  demanda 
real  por  moeda  diminui  pela  metade.  No  mddio  prazo,  o  estoque  real  de  moeda  tambdm  deve  diminuir  pela  metade. 
Para  um  dado  estoque  nominal  de  moeda,  o  nfvel  de  pregos  deve  dobrar.  Mesmo  se  o  estoque  nominal  de  moeda 
permanecesse  constants  haveria  um  perfodo  de  inflagao  a  medida  que  o  nivel  de  pregos  dobrasse.  Durante  esse 
periodo,  nao  havera  nenhuma  relagao  estreita  entre  crescimento  da  moeda  nominal  (que  e  igual  a  zero)  e  inflacao 
(queepositiva). 

Da  equaqao  (5.3)  (equaqao  LM):  a  oferta  real  de  moeda  (lado  esquerdo)  deve  ser  igual  a  demanda  real  por  moeda  (lado  direito): 

j=YL\i) 

Se,  em  consequencia  da  introduqao  dos  cartoes  de  credito,  a  demanda  real  por  moeda  reduz-se  a  metade,  entao 


Para  um  dado  nivel  de  produto  e  uma  dado  taxa  de  juros,  M/P  deve  tambem  cair  pela  metade.  Dado  M,  isso  implica  que  Pdeve 
dobrar. 

Deslocamentos  frequentes  e  grandes  da  demanda  por  moeda  criaram  problemas  serios  para  os  bancos  centrais. 
Eles  se  viram  divididos  entre  tentar  manter  uma  meta  estavel  de  crescimento  da  moeda  e  manter-se  dentro  de  bandas 
anunciadas  (para  manter  a  credibilidade)  ou  ajustar  em  resposta  aos  deslocamentos  da  demanda  por  moeda  (para 
estabilizar  o  produto  no  curto  prazo  e  a  inflagao  no  medio  prazo).  A  partir  do  inicio  da  decada  de  1990,  ocorreu  uma 
reconsideragao  drastica  da  politica  monetaria,  baseada  agora  nas  metas  de  inflagao,  e  nao  nas  metas  de  crescimento 
da  moeda  e  no  uso  de  regras  de  taxa  de  juros.  Vamos  examinar  o  modo  como  a  politica  monetaria  6  conduzida  hoje. 

Metas  de  inflacao 

Em  muitos  paises,  bancos  centrais  definiram  como  objetivo  principal  atingir  uma  taxa  de  inflacao  baixa,  tanto  no 
curto  prazo  quanto  no  medio  prazo.  Isso  d  conhecido  como  metas  de  inflacao. 

O  primeiro  pais  a  adotar  metas  de  inflaqao  foi  a  Nova  Zelandia,  em  1 990,  fixando  uma  banda  de  variaqao  para  as  metas  de 
inflaqao  de  0%  a  2%,  mais  tarde  estendidas  para  0%  a  3%.  O  pais  seguinte  foi  o  Canada,  em  1 991 ,  fixando  uma  banda  de  variaqao 
para  as  metas  de  inflaqao  de  0%  a  2%.  Desde  entao,  formas  de  metas  de  inflaqao  tern  sido  adotadas  por,  entre  outros,  Reino  Unido, 
Suecia,  Israel,  Chile,  Brasil,  Polonia  e  Hungria. 

■  Tentar  atingir  uma  dada  meta  de  inflaqao  no  mddio  prazo  pareceria  —  e  de  fato  e  —  um  nitido  aperfeigoamen- 
to  em  relagao  a  tentar  atingir  uma  meta  de  crescimento  da  moeda  nominal.  Afinal,  no  m6dio  prazo,  o  principal 
objetivo  da  politica  monetdria  e  atingir  uma  dada  taxa  de  inflaqao.  £  melhor  ter  uma  taxa  de  inflagao  como 
meta  do  que  uma  meta  de  crescimento  da  moeda  nominal,  que,  como  voce  viu,  pode  nao  levar  a  uma  taxa  de 
inflagao  desejada. 

®  Tentar  atingir  uma  dada  meta  de  inflagao  no  curto  prazo  pareceria  ser  muito  mais  polemico.  Conccntrar-se 
exclusivamente  na  inflagao  pareceria  eliminar  qualquer  papel  que  a  politica  monetaria  poderia  desempenhar 
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A  busca  fracassada  do  agregado 
monetdrio  adequado 


0  motivo  pelo  qual  a  demanda  por  moeda  des- 
loca-se  ao  longo  do  tempo  vai  alem  da  introdugao 
dos  cartoes  de  credito.  Para  entender  o  motivo,  deve- 
inos  questionar  uma  hipotese  mantida  ate  agora  —  a 
saber,  de  que  hA  uma  distingao  nitida  entre  moeda 
e  outros  ativos.  Na  verdade,  existem  muitos  ativos 
financeiros  proximos  A  moeda.  Eles  nao  podem  ser 
usados  em  transagoes  —  pelo  menos  nao  sem  res- 
trigoes  — ,  mas  podem  ser  trocados  por  moeda  a  urn 
custo  pequeno.  Em  outras  palavras,  esses  ativos  sao 
muito  liquidos;  isso  os  torna  substitutos  atraentes  da 
moeda.  A  movimentagao  entre  moeda  e  esses  ativos 
6  o  principal  fator  por  trAs  dos  deslocamentos  da  de¬ 
manda  por  moeda. 

Considere,  por  exemplo,  cotas  de  fiindos  de  in- 
vestimento.  Os  fundos  de  investimento  sao  interme¬ 
diaries  financeiros  que  possuem  como  ativo  titulos 
com  vencimento  a  curto  prazo  (normalmente  letras 
do  Tesouro)  e  tem  como  passivo  depositos  (ou  cotas). 
Os  fundos  pagam  aos  depositantes  uma  taxa  de  ju- 
ros  proxima  a  das  letras  do  Tesouro,  menos  os  custos 
administrativos  da  gestao  do  fundo.  Os  depositos  po¬ 
dem  ser  convertidos  em  moeda  a  pedido  e  com  um 
pequeno  custo.  A  maioria  dos  fundos  de  investimento 
permite  a  seus  depositantes  emitir  cheques,  mas  s6 
acima  de  um  certo  montante,  normalmente  USS  500. 
Por  causa  dessa  restrigao,  os  fundos  de  investimento 
nao  estao  incluidos  em  ATI.  Quando  esses  fundos  fo- 
ram  introduzidos  em  meados  da  decada  de  1970  nos 
Estados  Unidos,  as  pessoas  tiveram  pela  primeira  vez 
a  oportunidade  de  reter  um  ativo  muito  liquido,  em- 
bora  recebendo  uma  taxa  de  juros  proxima  a  das  letras 
do  Tesouro.  Os  fundos  de  investimento  rapidamente 
se  tornaram  muito  atraentes,  aumentando  do  nada 
em  1973  para  US$  321  bilhoes  em  1989.  (Para  fins  de 
comparagao:  os  depositos  a  vista  eram  de  USS  280  bi¬ 
lboes  em  1989.)  Muitas  pessoas  reduziram  os  saldos  de 
suas  contas  bancarias,  transferindo-os  para  os  fundos 
de  investimento.  Em  outras  palavras,  houve  um  gran¬ 
de  deslocamento  negativo  da  demanda  por  moeda. 


A  presenga  dessas  movimentagoes  entre  moeda 
e  outros  ativos  liquidos  levou  os  bancos  centrais 
construir  e  divulgar  medidas  que  incluem  nao  ape 
nas  moeda.  mas  tambAm  outros  ativos  liquidos.  Essas 
medidas  sao  os  chamados  agregados  monetArios  « 
vem  sob  os  nomes  de  M2,  M 3  e  assim  por  diante.  N0s 
Estados  Unidos,  M2  —  que  As  vezes  tambAin  £  cha- 
mado  de  moeda  no  sentido  arnplo  —  inclui  Ml  (moe¬ 
da  manual  e  dep6sitos  a  vista),  mais  cotas  de  fundos 
mutuos  de  investimento,  contas  de  investimento  (o 
mesmo  que  cotas  de  fundos  de  investimento,  mas 
emitidos  por  bancos  em  lugar  de  fundos)  e  depdsitos 
a  prazo  (depositos  com  vencimento  explicito  de  al- 
guns  meses  a  alguns  anos  e  com  uma  penalidade  para 
retiradas  antecipadas).  Em  2003,  M2  totalizou  US$  6 
trilhoes  em  comparagao  com  USS  1,3  trilhao  de  Ml 
A  construgao  de  M2  e  outros  agregados  mone- 
tArios  poderia  oferecer  uma  solugao  para  nosso  pro- 
blema  anterior.  Se  a  maioria  dos  deslocamentos  da 
demanda  por  moeda  esta  entre  M 1  e  outros  ativos 
dentro  de  M2,  a  demanda  por  M2  deveria  ser  mais 
estavel  do  que  a  demanda  por  Ml  e,  portanto,  deve¬ 
ria  haver  uma  relagao  muito  mais  estreita  entre  cres- 
cimento  de  M2  e  inflagao  do  que  entre  crescimento 
de  Ml  e  inflagao.  Assim,  o  Banco  Central  poderia  es- 
colher  metas  para  o  crescimento  de  M2  em  vez  de 
para  o  crescimento  de  Ml.  Essa  foi,  de  fato,  a  solugao 
que  muitos  bancos  centrais  adotaram.  Mas  lambent 
nao  funcionou,  por  dois  motivos: 

Embora  a  relagao  entre  crescimento  de  M2  e  in¬ 
flagao  seja  mais  estreita  do  que  a  relagao  entre 
crescimento  de  M 1  e  inflagao,  ela  ainda  nao  A 
estreita  o  suficiente.  Isso  e  mostrado  na  Figure  1, 
que  traz  mAdias  decenais  da  taxa  de  inflagao  e  da 
taxa  de  crescimento  de  M2  desde  1970.  A  evolugao 
do  crescimento  de  M2  e  mais  proxima  da  evolu¬ 
gao  da  inflagao  do  que  era  o  caso  do  crescimento 
de  Ml.  Mas  o  ajuste  ainda  nao  e  exato.  Observe, 
por  exemplo,  como  o  crescimento  de  M2  foi 
praticamente  5%  acima  da  inflagao  no  inicio  da 


na  redugao  das  flutuagoes  do  produto.  Mas,  na  realidade,  esse  nao  6  o  caso.  Para  ver  o  motivo,  volte  A  relagao 
da  curva  de  Phillips  entre  inflagao,  irf  inflagao  defasada,  nt  l,  e  o  desvio  da  taxa  de  desemprego,  uf  em  relagao 
a  taxa  natural  de  desemprego,  un  (equagao  (8.10)): 

rr,  =  ir,  _  i  -  a(u,  -  U„) 


1 .  No  caso  brasileiro,  o  M2  consiste  na  soma  de:  Ml .  depositos  especiais  remunerados.  depdsitos  de  poupanga.  titulos  emitidos  por  insti 
tuigoes  depositarias  e  dep6sitos  para  investimento  (N.  do  R.  T.). 
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Figura  1  Crescimento  de  M2  e  inflafdo:  medias  decenais 
desde  1970 


Crescimento  de  M2 


7.5  h, 
/ 


ddcada  de  1970  e  como  essa  diferenga  desapareceu  ao 
longo  do  tempo.  Dito  de  outra  maneira,  uma  dada  taxa 
de  crescimento  de  M2  esta  associada  a  5%  a  mais  de  in¬ 
flagao  do  que  estava  na  decada  de  1970.  Observe  tam- 
bem  como  o  crescimento  de  M2  aumentou  desde  o  final 


da  decada  de  1990  sem  qualquer  aumento  correspon- 
dente  da  inflagao.  (As  mesmas  conclusoes  se  aplicam 
ao  crescimento  de  M3.) 

■  Mais  importante,  embora  o  Banco  Central  con- 
trole  Ml,  ele  nao  controla  M2.  Se  as  pessoas 
mudarem  de  letras  do  Tesouro  para  fundos  de  in- 
vestimento,  isso  aumentara  M2  —  que  inclui  os 
,  fundos  de  investimento,  mas  n3o  inclui  as  letras 

do  Tesouro.  Ha  pouca  coisa  que  o  Banco  Central 
possa  fazer  quanto  a  este  aumento  de  M2. 
Portanto,  M2  e  uma  meta  estranha.  Ele  nao  esta 
nem  sob  controle  direto  do  Banco  Central,  nem  e 
uma  preocupagao  prioritdria  do  Banco  Central. 

-r-i —  Resumindo,  a  relagSo  entre  inflagSo  e  o  cresci¬ 

mento  de  agregados  monetdrios  como  M2  e  M3  nao 
6  mais  estreita  do  que  a  relagao  entre  inflagao  e  a  taxa  de 
crescimento  de  Ml.  E,  de  qualquer  forma,  o  Banco  Central 
tern  pouco  controle  sobre  o  crescimento  desses  agregados 
monetdrios.  E  por  isso  que,  na  maioria  dos  paises,  a  polftica 
monetaria  mudou  seu  foco  dos  agregados  monetdrios,  seja 
Ml  ou  M2,  para  a  inflagao.  ■ 


Seja  a  meta  da  taxa  de  inflagao  77*.  Suponha  que  o  Banco  Central  possa  atingir  sua  meta  de  inflagao  exatamente 
em  cada  periodo.  Entao,  a  relagao  se  tornaria 

it*  =  rr*  -  a(ut  -  un) 

A  taxa  de  desemprego,  seria  sempre  igual  a  un,  a  taxa  natural  de  desemprego;  conseqiientemente,  o  produto 
seria  sempre  igual  ao  nivel  natural  de  produto.  Na  realidade,  a  meta  de  inflagao  levaria  o  Banco  Central  a  agir 
de  modo  a  eliminar  todos  os  desvios  do  produto  em  relagao  a  seu  nivel  natural. 

'  0  =  -«(«,- uj=>u,=  u„ 

A  intuigao:  se  o  Banco  Central  visse  que  um  choque  de  demanda  adverso  levaria  a  uma  recessao,  ele  saberia 
que,  na  ausencia  de  uma  expansao  monetaria,  a  economia  experimentaria  uma  queda  da  inflagao  abaixo  da 
meta  da  taxa  de  inflagao.  Para  manter  a  inflagao  estavel,  o  Banco  Central  contaria,  entao,  com  uma  expansao 
monetaria  para  evitar  a  recessao.  0  contrario  se  aplicaria  a  um  choque  de  demanda  favoravel.  Temendo  um 
aumento  da  taxa  de  inflagao  acima  da  meta,  o  Banco  Central  contaria  com  uma  contragao  monetaria  para 
desacelerar  a  economia  e  manter  o  produto  no  nivel  natural  de  produto.  Como  conseqiiencia  dessa  polftica 
monetdria  ativa,  o  produto  permaneceria  no  nivel  natural  de  produto  indefinidamente. 

O  resultado  que  acabamos  de  derivar  —  de  que  metas  de  inflagao  eliminam  os  desvios  do  produto  em  relagao  a 
seu  nivel  natural  —  d  forte  demais,  contudo,  por  dois  motivos: 

■  O  Banco  Central  nem  sempre  pode  atingir  a  taxa  de  inflagao  que  deseja  no  curto  prazo.  Portanto,  suponha, 
por  exemplo,  que  o  Banco  Central  nao  pode  atingir  sua  taxa  desejada  de  inflagao  no  ano  passado,  logo,  tt,  ,  d 
maior  do  que  7 r*.  Assim,  nao  esta  claro  se  o  Banco  Central  deve  tentar  atingir  sua  meta  deste  ano  e  obter  7 r,= 
7r*.  A  relagao  da  curva  de  Phillips  implica  que  essa  diminuigao  da  inflagao  requer  um  aumento  potencialmente 
grande  do  desemprego.  Voltaremos  a  esse  assunto  a  seguir. 

■  Assim  como  todas  as  outras  relagoes  macroeconomicas,  a  relagao  da  curva  de  Phillips  mencionada  nao  vale 
com  exatidao.  Em  algumas  situagoes,  por  exemplo,  a  inflagao  aumenta  mesmo  quando  o  desemprego  esta  na 
taxa  natural  de  desemprego.  Nesse  caso,  o  Banco  Central  se  defrontard  com  uma  escolha  mais  dificil:  se  man- 
tern  o  desemprego  a  taxa  natural  e  permite  que  a  inflagao  aumente  ou  se  aumenta  o  desemprego  acima  da  taxa 
natural  para  manter  a  inflagao  controlada. 
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Fssas  aualificacoes  sao  importantes,  mas  o  ponto  geral  permanece.  A  meta  de  inflagao  faz  sentido  no  medio 
zo  e  permite  que  a  politica  monetaria  estabilize  o  produto  em  tomo  de  seu  nivel  natural  no  curto  prazo. 


Regras  de  taxa  de  juros 


A  nuestao  6  entao  como  atingir  a  meta  de  inflate.  A  inflagao,  claramente,  nao  esta  sob  controle  direto  do 
Banco  Central.  Para  responder  a  essa  pergunta,  John  Taylor,  da  Universidade  de  Stanford,  argumentou  que,  coniu 
o  Banco  Central  afeta  os  gastos  por  rneio  da  taxa  de  juros,  deverla  pensar  diretamente  em  termos  da  escolha  de  uma 
taxa  de  juros  e  nao  em  termos  de  uma  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal.  Ele,  entao,  sugenu  uma  regra  qUe 
o  Banco  Central  deveria  seguir  para  fixar  a  taxa  de  juros.  Esta  regra,  que  agora  6  conhectda  como  regra  deTaylor. 

e  a  seguinte: 


■  Seja  7 r,  a  taxa  de  inflagao  e  77*  a  meta  da  taxa  de  inflagao. 

-  Seja  i,  a  taxa  nominal  de  juros  e  i*  a  meta  da  taxa  nominal  de  juros  —  a  taxa  nominal  de  juros  associada  ii  meta 


da  taxa  de  inflagao  i r*  no  medio  prazo. 


Do  Capitulo  14:  no  medio  prazo,  a  taxa  real  de  juros  e  igual  a  taxa  natural  de  juros,  r,  logo  a  taxa  nominal  de  juros  vario 
proporcionalmente  com  a  taxa  de  inflagao.  Se  r,  =  2%  e  a  meta  da  taxa  de  inflagao  for  ir*=  2%,  entao  a  meta  da  taxa  nominal  de 
juros  sera  i*  =  2%  +  2%  =  4%.  Se  a  meta  da  taxa  de  infla?ao  77*  for  0%,  T  =  2%  +  0%  =  2%. 


■  Seja  u  a  taxa  de  desemprego  e  un  a  taxa  natural  de  desemprego. 

Imagine  que  o  Banco  Central  escolha  a  taxa  nominal  de  juros,  i.  (Lembre-se,  do  Capitulo  4,  de  que  por  meio  de 
operates  de  mercado  aberto  o  Banco  Central  pode  atingir  qualquer  taxa  nominal  de  juros  de  curto  prazo  que  dese- 
jar.)  Entao,  Taylor  argumentou.  o  Banco  Central  deveria  seguir  esta  regra: 


it  =  i*  +  a(TTt  -  77*)  -  b(ut  -  un) 


onde  aeb sao  coeficientes  positivos. 

Vamos  examinar  o  que  a  regra  diz: 

u  Se  a  inflagao  for  igual  a  meta  de  inflagao  (77,=  t r*)  e  a  taxa  de  desemprego  fosse  igual  a  taxa  natural  de  desem¬ 
prego  (u  =  u  ),  entao  o  Banco  Central  deveria  fixar  a  taxa  nominal  de  juros,  i,,  igual  ao  valor  de  sua  meta,  i  . 
Desse  m'odo,"a  economia  poderia  permanecer  na  mesma  trajetoria.  com  a  inflagao  igual  &  meta  da  taxa  de 
inflagao  e  o  desemprego  igual  a  taxa  natural  de  desemprego. 

.  Se  a  inflagao  fosse  maior  do  que  a  meta,  (tt,>  tt*)  o  Banco  Central  deveria  aumentar  a  taxa  noirtri l  de 

acima  de  i  *.  Essa  taxa  de  juros  maior  aumentara  o  desemprego,  e  esse  aumento  do  desemprego  levara  uma 
diminuigao  da  inflagao.  . 

O  coeficiente  a  deveria,  portanto,  refletir  quanto  o  Banco  Central  se  preocupa  com  o  dese^rego 'em .  rdagao 
a  inflagao.  Quanto  maior  for  *  mais  o  Banco  Central  aumentara  a  taxa  de  juros  em  resposta  a  '  flagao  ma.s  a 
economia  ira  se  desacelerar,  mais  o  desemprego  aumentara  e  mais  rap.damente  a  mflagao  voltara  a  meta 
taxa  de  inflagao. 

De  qualquer  maneira,  Taylor  ressaltou.  «  deveria  ser  maior  do  que  1.  Por  que?  Porque  o  quf i  unporta  para  os 
gastos  e  a  taxa  real  de  juros.  e  nao  a  taxa  nominal  de  juros.  Quando  a  inflagao  aumenta,  o  Banco  Ce int  -  ■ 
deseja  diminuir  os  gastos  e  o  produto,  deve  aumentar  a  taxa  real  de  juros.  Em  outras  palavras,  deve  aument 
a  taxa  nominal  de  juros  mais  do  que  proporcionalmente  com  a  mflagao. 

Alguns  o  do  *00  do,  E.tado,  Uoido,  „„  docodo  d.  1970  d,..o-«  .0  fc*  d.  oj.d  «- 

aumentado  a  taxa  nominal  de  juros  menos  do  que  proporcionalmente  com  a  mfla?ao.  O  resultado,  eles  alegam,  fo 
inflagao  que  levou  a  uma  diminui?ao  da  taxa  real  de  juros,  que  levou  a  uma  demanda  maior,  urn  desemprego  meno  , 
uma  diminuigao  adicional  da  taxa  real  de  juros,  e  assim  por  diante. 

■  Se  o  desemprego  fosse  maior  do  que  a  taxa  natural  de  desemprego  (u  >  un),  o  Banco  Central  dever'f 

a  taxa  nominal  de  juros.  A  taxa  nominal  de  juros  menor  aumentaria  o  produto,  levando  a  uma  W  V 
do  desemprego.  Como  o  coeficiente  a,  o  coeficiente  bdeve  refletir  quanto  o  Banco  Centia  st  preocu 
desemprego  em  relagao  a  inflagao.  Quanto  maior  b,  mais  o  Banco  Central  estara  pronto  a  se  esviar 
de  inflagao  para  manter  o  desemprego  prdximo  da  taxa  natural  de  desemprego. 
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Ao  proper  essa  regra,  Taylor  nao  argumentou  que  ela  deva  ser  seguida  cegamente.  Muitos  outros  eventos- como 
uma  crise  cambial  ou  a  necessidade  de  mudar  a  composigao  dos  gastos  com  bens  e,  assim,  a  combinagao  de  politica 
monetaria  e  politica  fiscal  -  justificam  a  mudanga  na  taxa  nominal  de  juros  por  outros  motivos  alem  daqueles  in- 
cluldos  na  regra.  No  entanto,  ele  argumentou.  a  regra  oferece  uma  maneira  util  de  pensar  sobre  a  politica  monetaria. 
Uma  vez  que  o  Banco  Central  tenha  escolhido  uma  meta  de  taxa  de  inflagao.  deve  tentar  atingi-la  ajustando  a  taxa 
nominal  de  juros.  A  regra  a  ser  seguida  deve  levar  em  conta  nao  apenas  a  inflagao  atual,  mas  tambdm  o  desemprego 
atual. 

Desde  que  foi  ii.iruduz.ida,  a  regra  de  Taylor  gerou  muito  interesse  tamo  por  parte  dos  pesquisadores  quanto 
pelos  bancos  centrais: 

■  £  interessante,  ao  examinarem  o  comportamento  tanto  do  Fed  nos  Estados  Unidos  quanto  do  Bundesbank  na 
Alemanha,  que  pesquisadores  tenham  verificado  que,  embora  nenhum  desses  dois  bancos  centrais  pensas- 
sem  em  segu.r  uma  regra  de  Taylor,  ela  efetivamente  descreve  muito  bem  o  comportamento  deles  nos  uitimos 
15  ou  20  anos. 

■  Outros  pesquisadores  t§m  explorado  a  possibilidade  de  aperfeigoar  essa  regra  simples:  por  exemplo,  permitir 
qiie  a  taxa  nominal  de  juros  responda  nao  apenas  &  inflagao  atual,  mas  tambem  h  inflagao  bitura  esperada. 

■  Outros  pesquisadores  discutem  se  os  bancos  centrais  deveriam  adotar  uma  regra  explfcita  de  taxa  de  juros  e 
segui-la  rigorosamente  ou  se  deveriam  usar  a  regra  de  modo  mais  informal,  ficando  livres  para  desviar-se  da 
regra  quando  apropriado.  Voltaremos  a  essa  questao  quando  discutirmos  o  comportamento  do  Fed,  na  prbxi- 
ma  segao. 

a  Em  geral,  a  maioria  dos  bancos  centrais  tern  mudado  o  pensamento  em  termos  de  crescimento  da  moeda  no¬ 
minal  para  o  pensamento  em  termos  de  uma  regra  de  taxa  de  juros.  O  que  quer  que  acontega  ao  crescimento 
da  moeda  nominal  como  consequencia  do  seguimento  dessa  regra  de  taxa  nominal  de  juros,  isso  e  cada  vez 
mais  visto  como  sem  importancia  tanto  pelo  Banco  Central  quanto  pelos  mercados  financeiros. 


n-Wkfc  O  Fed  em  a$do 

Apos  discutir  a  formulagao  da  politica  monetaria  em  geral,  vamos  terminar  este  capitulo  examinando  como  o 
Fed  implementa  a  politica  monetaria  dos  Estados  Unidos. 

O  site  do  Fed  (http:/ /www.federolreserve.gov/)  traz  muitas  informacoes  sobre  como  o  Fed  e  organizado  e  o  que  faz. 

O  mandato  do  Fed 

O  mandato  do  Sistema  do  Federal  Reserve  foi  definido  mais  recentemente  pela  Lei  Humphrey-Hawkins,  aprova- 
da  pelo  Congresso  dos  Estados  Unidos  em  1978. 

A  Lei  Humphrey-Fiawkins  expirou  em  meados  de  2000.  O  Congresso  nao  parece  ter  pressa  em  renova-la  ou  redefini-la. 

A  lei  requer  que  o  Fed  "mantenha  o  crescimento  de  longo  prazo  dos  agregados  monetdrios  e  do  credito  de  forma 
apropriada  ao  potencial  de  longo  prazo  da  economia  para  aumentar  a  produgao,  de  modo  a  promover  efetivamente 
os  objetivos  de  emprego  maximo,  pregos  estdveis  e  taxas  de  juros  de  longo  prazo  moderadas”. 

Hd  um  ponto  importante  por  tras  da  pesada  linguagem  oficial.  O  Fed  tern  um  mandato  nao  somente  para  atingir 
uma  inflagao  baixa  no  medio  prazo  e  no  longo  prazo,  mas  tambem  para  estabilizar  a  atividade  economica  no  curto 
prazo. 

Organizacao  do  Fed 

O  Sistema  do  Federal  Reserve  d  composto  de  tres  partes: 

r|  Um  conjunto  de  12  distritos  do  Federal  Reserve,  cada  um  deles  com  um  Banco  Distrital  do  Federal  Reserve. 
As  principals  fungoes  desses  bancos  regionais  sao  administrar  a  compensagao  de  cheques  e  supervisionar  as 
atividades  banedrias  e  financeiras  no  distrito. 

r  O  Conselho  de  Diretores,  localizado  em  Washington,  D.C.  Possui  sete  membros,  incluindo  o  presidente  do 
Fed.  Cada  diretor  e  nomeado  pelo  presidente  dos  Estados  Unidos  para  um  mandato  nao  renovdvel  de  14  anos 
e  deve  ser  confirmado  pelo  Senado  dos  Estados  Unidos.  O  presidente  e  nomeado  pelo  presidente  da  Republica 


514  Mocroeconomia 

para  um  mandato  renovavel  de  quatro  anos.  0  Conselho  de  Diretores  e  encarregado  da  formulagao  da  p0]jtic 
monet&ria. 

■  A  Comissao  Federal  do  Mercado  Aberto  (CFMA)  tambem  tern  sede  em  Washington,  D.C.  A  comissao  e  comnn 
por  12  membros — cinco  sao  presidentes  de  um  banco  distrital  do  Federal  Reserve  e  os  outros  sete  sao  os  direr  ,3 
res.  Essa  composigao  baseia-se  no  principio  de  que  cada  presidente  de  banco  do  Federal  Reserve  esta  provavel 
rnente  mais  familiarizado  com  a  situagao  economica  de  seu  distrito  e  cada  diretor  esta  mais  familiarizado  coni  as 
tendencias  nacionais  e  sua  evolugao.  A  principal  fungao  da  CFMA  6  orientar  a  Mesa  do  Mercado  Aberto,  a  i,lesa 
na  cidade  de  Nova  York  encarregada  das  operagoes  de  mercado  aberto  —  a  compra  e  venda  de  titulos  pelo  Fed 

Essa  descrigao  pode  dar  a  impressao  de  que  o  Fed  6  uma  organizagao  complexa  com  muitos  centros  de  poder  \ 
realidade  e  mais  simples.  Normalmente  o  presidente  tern  muitos  poderes.  E  as  decisoes  mais  importantes  sao  toma- 
das  pela  Comissao  Federal  do  Mercado  Aberto. 

Discutimos  no  Capitulo  24  a  importancia  da  independencia  do  Banco  Central.  O  Fed  6  um  dos  bancos  centrais 
mais  independentes  do  mundo. 

Observe,  no  Figure  24.3,  que  os  Estados  Unidos  tern  o  segundo  maior  indice  de  independencia  do  Banco  Central. 

A  principal  alavanca  de  controle  disponivel  para  o  presidente  da  Repiiblica  e  o  Congresso  6  a  nomeagao  e  con- 
firmagao  do  presidente  do  Fed  a  cada  quatro  anos.  Mas,  durante  seus  quatro  anos  de  mandato,  o  presidente  do  Fed 
e  em  grande  parte  livre  para  escolher  a  politica  monetdria  que  julgar  melhor.  O  orgamento  do  Fed  nao  esta  sujeito 
it  supervisao  do  Congresso,  de  modo  que  este  nao  pode  pressionar  o  Fed  com  a  ameaga  de  corte  de  recursos.  0  pre¬ 
sidente  do  Fed  testemunha  duas  vezes  por  ano  perante  o  Congresso  para  explicar  a  situagao  da  politica  monetdria. 
Os  congressistas  freqiientemente  reclamam  e  se  queixam  das  decisoes  do  Fed,  mas  na  verdade  pouco  podem  fazer 
efetivamente  a  esse  respeito. 

Sob  a  Lei  Humphrey-Hawkins,  o  presidente  do  Fed  tinha  a  obrigacao  de  testemunhar  ao  Congresso.  Embora  a  lei  tenha  caducado 

em  meados  de  2000,  a  tradi?ao  continua. 

Instrumentos  da  politica  monetaria 

Voce  viu  no  Capitulo  4  que  podemos  pensar  na  taxa  de  juros  como  determinada  pela  demanda  por  moeda  do 
Banco  Central  e  pela  oferta  de  moeda  do  Banco  Central.  Lembre-se  de  que  a  condigao  de  equilibrio  (equagao  (4.11)) 
e  dada  por 

H=  [c+  0(1  —  c)]$YL{i)  [251j 

^  Lembre-se,  do  Capitulo  4,  de  que  podemos  pensar  na  determina<;ao  da  taxa  de  juros  de  tres  formas  equivalentes: 

■  A  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  deve  ser  igual  d  demanda  por  moeda  do  Banco  Central. 

■  A  oferta  de  reserves,  que  deve  ser  igual  a  moeda  do  Banco  Central  menos  a  moeda  manual  retida  pelas  pessoas,  deve  ser  igual 
a  demanda  por  reservas  pelos  bancos. 

■  A  oferta  de  moeda  (moeda  manual  e  depositos  a  vista)  deve  ser  igual  a  demanda  por  moeda. 

Do  lado  esquerdo  esta  H,  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  —  ou,  de  modo  equivalente,  a  base  monetaria.  Do 
lado  direito  estd  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  —  a  soma  da  demanda  por  moeda  manual  pelas  pessoas 
c$YL(t)  e  a  demanda  por  reservas  pelos  bancos  0(1  -  c)$YLU).  Pense  na  demanda  por  moeda  do  Banco  Central  da 
seguinte  forma: 

■  Comece  com  $YL(i),  a  demanda  total  por  moeda  (moeda  manual  e  depositos  a  vista,  Ml).  Essa  demanda  de- 
pende  da  renda  e  do  custo  de  oportunidade  de  reter  moeda  —  a  taxa  de  juros  sobre  titulos. 

Veja  o  Capitulo  4  para  uma  revisao. 

!  O  parametro  ce  a  proporgao  de  moeda  que  as  pessoas  desejam  reter  na  forma  de  moeda  manual.  Portanto, 
c$YL[i)  6  a  demanda  por  moeda  manual  pelas  pessoas. 

O  que  as  pessoas  nao  retem  na  forma  de  moeda  manual  elas  retem  na  forma  de  depdsitos  a  vista.  Depositos 
a  vista  sao,  portanto,  uma  fragao  (1  -  c)  da  demanda  total  por  moeda,  logo  os  depdsitos  a  vista  sao  iguais  a 
(1  -  c)$YL(i).  O  parametro  6  representa  a  razao  entre  as  reservas  retidas  pelos  bancos  e  os  depositos  a  vista.  A 
demanda  por  reservas  pelos  bancos  e,  portanto,  0(1  -  c)$YL(i). 

Somando  a  demanda  por  moeda  manual,  c$  YL(t),  com  a  demanda  por  reservas  pelos  bancos,  0(1  -  c)$  YLtf)< 
temos  a  demanda  total  por  moeda  do  Banco  Central  —  que  e  o  lado  direito  da  equagao. 


_  _  _  _  _  _  _  ^apitulo  25  Politico  monetaria:  um  resumo  515 

A  taxa  de  juros  de  equilibrio  e,  entao,  a  taxa  de  juros  era  que  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  e  a  demanda  por 
nioeda  do  Banco  Central  sao  iguais.  0  Fed  tern  tres  instrumentos  a  sua  disposigao  para  afetar  essa  taxa  de  juros.  O 
prinieiro  requerimentos  de  reservas  —  afeta  a  demanda  por  reservas  e,  portanto,  a  deraanda  por  moeda  do  Banco 
Central.  Os  outros  dois  —  os  emprestimos  aos  bancos  e  as  operagoes  de  rnercado  aberto  —  afetam  a  oferta  de  nioeda 
do  Banco  Central. 

Requerimentos  de  reservas 

O  Fed  determina  os  requerimentos  de  reservas,  o  montante  minimo  de  reservas  que  os  bancos  devem  reter  em 
proporgtio  aos  depdsitos  a  vista.  Mesmo  sem  esses  requerimentos,  os  bancos  desejariam  reter  algumas  reservas  para 
poder  satisfazer  a  demanda  por  dinheiro  de  seus  depositantes.  Mas  o  Fed  normalmente  fixa  os  requerimentos  de 
reservas  acima  do  nivel  que  os  bancos  escolheriam.  O  requerimento  atual  nos  Estados  Unidos  6  de  que  os  bancos 
retenham  reservas  iguais  a  10%  de  seus  depdsitos  a  vista. 

Ao  mudar  os  requerimentos  de  reservas,  o  Fed  muda  o  montante  de  reservas  que  os  bancos  devem  reter  para  um 
dado  montante  de  dep6sitos  a  vista  e,  ao  fazer  isso,  muda  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central.  Um  aumento  dos 
requerimentos  de  reservas  leva  a  um  aumento  da  demanda  por  moeda  do  Banco  Central,  levando  a  um  aumento  da 
taxa  de  juros  de  equilibrio.  Isso  funciona  no  sentido  oposto  tambem.  Uma  diminuig3o  dos  requerimentos  de  reservas 
leva  a  uma  diminuigao  da  taxa  de  juros. 

**  Um  aumento  de  0  aumenta  a  demanda  por  reservas  pelos  bancos,  aumentando  a  demanda  por  moeda  do  Banco  Central.  Dada 
uma  oferta  inalterada,  a  taxa  de  juros  deve  aumentar. 

Um  aumento  dos  requerimentos  de  reservas  pelo  Fed  pode  forgar  os  bancos  a  tomar  medidas  drasticas  para  au¬ 
mentar  suas  reservas  —  por  exemplo,  cobrar  alguns  dos  emprestimos  que  fizeram.  Por  esse  motivo,  o  Fed  tornou-se 
cada  vez  mais  relutante  em  utilizar  requerimentos  de  reservas  como  um  instrumento  de  polltica  macroeconomica, 
preferindo,  em  vez  disso,  contar  com  seus  outros  instrumentos. 

Emprestimos  aos  bancos 

O  Fed  tambem  pode  conceder  emprestimos  aos  bancos  (um  instrumento  que  ignoramos  no  Capitulo  4).  Quanto 
ele  empresta  e  sob  que  condigoes  e  chamado  de  politica  de  redesconto  do  Fed.  A  taxa  a  qual  ele  empresta  aos  bancos 
e  chamada  de  taxa  de  redesconto. 

Quando  o  Fed  empresta  aos  bancos,  diz-se  que  ele  empresta  por  meio  da  janela  de  redesconto. 

Em  alguma  epoca  deve  ter  existido  de  fato  uma  janela  no  Banco  Central  a  que  os  bancos  viriam  e  tomariam  fundos  emprestados. 
Nao  e  mais  o  caso. 

Do  ponto  de  vista  do  Fed,  emprestar  aos  bancos  e  muito  semelhante  a  comprar  titulos  em  uma  operagao  de 
mercado  aberto.  Em  ambos  os  casos,  o  Fed  cria  moeda  e,  portanto,  aumenta  H,  a  base  monetaria.  Em  ambos  os  ca- 
sos,  o  Fed  adquire  direitos  —  sobre  o  banco,  no  caso  do  emprdstimo  aos  bancos,  e  sobre  o  governo,  no  caso  de  uma 
operagao  de  mercado  aberto. 

Ate  a  introdugao  das  operagoes  de  mercado  aberto  na  ddcada  de  1930,  a  politica  de  redesconto  era  o  principal 
instrumento  do  Fed  para  mudar  a  oferta  de  moeda.  Mas  seu  papel  tem  declinado  de  forma  continua  em  favor  das 
operagoes  de  mercado  aberto.  Normalmente  o  Fed  desencoraja  os  bancos  de  tomar  emprestado  da  janela  de  redes¬ 
conto,  exceto  no  curto  prazo  ou  por  motivos  sazonais. 

Mudangas  na  taxa  de  redesconto  ainda  desempenham  um  papel,  mas  principalmente  como  um  sinal  das  inten- 
goes  do  Fed.  Os  mercados  financeiros  freqiientemente  interpretam  uma  diminuigao  da  taxa  de  redesconto  como  um 
sinal  de  que  o  Fed  vai  seguir  uma  politica  mais  expansionista — que  vai  diminuir  as  taxas  de  juros  no  futuro.  Por  meio 
de  seu  efeito  sobre  as  expectativas  das  taxas  de  juros  futuras.  uma  diminuigao  da  taxa  de  redesconto  freqiientemente 
leva  a  uma  diminuigao  das  taxas  de  juros  de  mddio  prazo  e  de  longo  prazo. 

Do  Capitulo  15:  as  taxas  de  juros  de  medio  prazo  e  de  longo  prazo  sao  medias  ponderadas  das  taxas  de  juros  de  curto  prazo 
esperadas.  Uma  diminuigao  da  taxa  de  redesconto,  que  leva  os  participantes  dos  mercados  financeiros  a  esperar  taxas  de  juros  de 
curto  prazo  menores  no  futuro,  leva  a  uma  queda  das  taxas  de  juros  de  medio  prazo  e  de  longo  prazo. 

Operagoes  de  mercado  aberto 

A  terceira  e  principal  ferramenta  do  Fed  sao  as  operagdes  de  mercado  aberto,  nas  quais  o  Fed  compra  e  vende 
titulos  no  mercado  de  titulos.  As  operagoes  de  mercado  aberto  sao  realizadas  pcla  Mesa  do  Mercado  Aberto  em  Nova 
York  e  normalmente  conduzidas  nos  mercados  para  letras  do  Tesouro  de  curto  prazo. 
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Ouando  o  Fed  compra  titulos,  paga  por  eles  pela  cria^ao  de  moeda,  aumentando  H,  quando  vende  tltulos,  dimj- 
:  u  Com  o  passar  dos  anos,  o  Fed  descobriu  que  as  operates  de  mercado  aberto  eram  o  modo  mais  conveniente  e 
flexivel  de  mudar  a  oferta  de  moeda  do  Banco  Central  e,  assim,  mudar  a  taxa  de  juros.  Hoje,  as  operates  de  mercado 
aberto  sao  o  principal  instrumento  de  politica  monetaria  dos  Estados  Unidos. 

Para  mais  informa^oes  sobre  opera?oes  de  mercado  aberto,  consulte  o  Capitulo  4. 

A  implementa^ao  da  politica  monetaria 

As  decisoes  mais  importantes  de  politica  monetaria  sao  tomadas  nas  reunioes  da  CFMA  (Comissao  Federal  do 
Mercado  Aberto),  que  ocorrem  aproximadamente  a  cada  seis  semanas.  Para  essas  reunioes,  a  equipe  do  Fed  prepa¬ 
ra  previsoes  e  simulates  dos  efeitos  de  diversas  politicas  monetarias.  As  previsoes  mostram  o  que  provavelmente 
aconlecerd  com  a  economia  sob  uma  politica  monetaria  inalterada  e  quais  parecem  ser  as  tontes  de  incerteza  princi¬ 
pals.  As  simulates  mostram  a  evolugao  da  economia  sob  hipoteses  alternativas  de  politica  monetaria. 

A  CFMA  decide,  entao,  sobre  o  rumo  da  politica  monetaria.  Ao  final  de  cada  reuniao,  ela  emite  uma  diretriz  geral 
para  a  Mesa  do  Mercado  Aberto  sobre  o  que  fazer  nas  seis  semanas  seguintes.  A  condu^ao  das  operates  de  mercado 
aberto  entre  as  reunioes  da  CFMA  fica  a  cargo  do  gerente  da  Mesa  do  Mercado  Aberto.  O  gerente  concentra-se  na  taxa 
de  juros  do  mercado  de  moeda  do  Banco  Central  —  o  mercado  interbancdrio.  Nesse  mercado,  os  bancos  com  excesso 
de  reservas  (reservas  em  quantidade  superior  aquela  que  precisam  reter)  emprestam  por  uma  noite  aos  bancos  com 
reservas  insuficientes.  A  taxa  nesse  mercado  e  chamada  de  taxa  de  juros  do  mercado  interbancdrio.  A  medida  que 
chegam  novas  informa<;6es  indicando,  por  exemplo.  que  a  economia  esta  mais  forte  ou  mais  fraca  do  que  o  esperado, 
o  gerente  (em  consulta  a  alguns  membros  da  CFMA)  intervem  de  modo  a  mudar  a  taxa  do  mercado  mterbancario  da 

maneira  que  achar  melhor,  atd  a  proxima  reuniao  da  CFMA.  _ 

Ate  aqui,  examinamos  os  instrumentos  e  os  metodos  da  politica  monetaria.  Isso  nao  nos  diz  qual  politica  mone¬ 
taria  o  Fed  efetivamente  segue.  0  Fed  tern  uma  meta  de  inflagao?  Se  tiver,  qual  e?  O  Fed  segue  uma  regra  de  taxa  de 
juros?  Se  seguir,  qual  e  a  regra? 

■  Uma  resposta  para  essas  duas  questoes  e:  nao  sabemos.  Alan  Greenspan,  presidente  do  Fed  de  1987  a  2006, 
nunca  declarou  especificamente  tuna  meta  de  inflagao.  Tampouco  descreveu  as  decisoes  do  Fed  em  termos  de 
uma  regra  de  taxa  de  juros  —  ou  em  termos  de  qualquer  outra  regra.  De  fato,  seus  testemunhos  ao  Congresso 
sao  famosos  pela  falta  de  transparency.  Eles  normalmente  afirmam  algo  como  "apos  analisar  cuidadosamen- 
te  os  diversos  aspectos  da  situagao  economica  atual,  o  Fed  esta  fazendo  o  que  considera  apropriado  no  con- 
texto  das  circunstancias  atuais”  ou  alguma  outra  declara^ao  igualmente  isenta. 

■  Outra  resposta,  contudo,  e  que  somente  pela  observagao  do  comportamento  do  Fed  jd  sabemos  efetivamen¬ 
te  bastante.  A  evidencia  sugere  fortemente  que  o  Fed  tern,  na  realidade,  uma  meta  de  infla^ao  implicita  em 
torno  de  2%  a  3%.  E  esta  claro  tambem  que  o  Fed  ajusta  a  taxa  do  mercado  interbancdrio  em  resposta  tanto 
a  taxa  de  inflagao  quanto  aos  desvios  do  desemprego  em  relaqao  a  taxa  natural.  De  fato,  lembre-se  de  nossa 
discussao  anterior  de  que  a  regra  de  Taylor  parece  descrever  bem  o  comportamento  do  Fed  nos  ulumos 
15-20  anos. 

O  fato  de  o  Fed  nao  ter  nem  uma  meta  de  infla^ao  explicita  nem  uma  regra  de  taxa  de  juros  explicita  e  important! 
te?  Quanto  a  essa  questao,  os  economistas  tambem  discordant: 

■  Muitos  economistas  dizem:  nao  questione  o  que  vem  sendo  bem-sucedido.  A  epoca  da  redagao  deste  livro, 

quase  todos  os  economistas  concordavam  que  o  desempenho  da  politica  monetaria  dos  Estados  Unidos  sou 
a  lideran<;a  de  Greenspan  foi  notdvel.  Sem  uma  meta  de  inflagao  explicita,  Greenspan  convenceu  os  mercaaoi 
financeiros  de  que  o  Fed  tinha  urn  compromisso  com  a  infla^ao  baixa,  e  a  infla<;ao  de  fato  permaneceu  ba 
Ao  mesmo  tempo,  ele  mostrou-se  disposto  a  usar  a  taxa  nominal  de  juros  para  estabilizar  a  atividade  seinp 
que  necessdrio.  A  Figura  25.2  mostra  a  evolu<;ao  da  taxa  do  mercado  interbancdrio  desde  1987  —  0  ano  _em  q 
Greenspan  assumiu  a  presidency  do  Fed.  A  maioria  dos  macroeconomistas  concorda  que,  entbora  o  dec  » 
acentuado  da  taxa  do  mercado  interbancdrio  no  inicio  da  ddcada  de  1990  (de  aproximadamente  10%  em 
para  cerca  de  3%  em  1992)  nao  tenha  sido  suficiente  para  evitar  uma  recessao,  contribuiu  para  rec*uzir ,  . 
intensidade  e  dura^ao.  Em  2001,  novamente.  o  Fed  cortou  de  forma  agressiva  a  taxa  do  mercado  interbanc 
de  7%  para  2%  no  final  do  ano.  Mais  uma  vez,  embora  esses  cortes  nao  tenham  sido  suficientes  para  evitai 
recessao,  eles  claramente  limitaram  sua  intensidade  e  dura^ao.  ^ 

Outros  economistas  sao  mais  cdticos.  Argumentam  que  d  impmdente  permitir  que  a  politica  monetaria  ^ 
penda  tanto  de  uma  unica  pessoa  e  que  o  proximo  presidente  do  Fed  pode  nao  ser  capaz  de  atingir  a  me 
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^  Figura  25.2 

Taxa  do  mercado  interbancdrio 
desde  1987 


Em  1 990—1 99 1  e  novamente  em  2001 
o  Fed  diminuiu  de  forma  drastica  a  taxa 
do  mercado  interbancario  para  reduzir  a 
infensidade  e  a  duragao  da  recessao. 


combinagao  de  credibilidade  e  flexibilidade.2  Argumentam  que  aperfeigoamentos  na  formulagao  da  politica 
economica  —  como  a  mudanga  para  metas  de  inflagao  explicitas  —  e  uma  discussao  mais  explicita  de  regras 
de  juros  podem  e  devem  ser  feitos.  Esse  debate  provavelmente  nos  acompanhara  por  um  bom  tempo. 

•>  P°ra  informar-se  de  como  a  personalidade  do  presidente  do  Fed  afetou  a  politico  monetaria  dos  Estados  Unidos,  leia  o  artigo  de 
David  e  Christina  Romer,  "Choosing  the  Federal  Reserve  chain  lessons  from  history".  Journal  of  Economic  Perspectives,  inverno  de 
2004. 


^ $  Resumo 

Sobre  a  taxa  de  inflagao  otima: 

■  A  inflagao  abaixou  e  chegou  a  atingir  niveis  muito  baixos  na 
maioria  dos  paises  da  OCDE.  Uma  das  questoes  com  que 
se  defrontam  os  bancos  centrais  6  se  eles  deveriam  tentar 
atingir  a  estabilidade  de  pregos  —  isto  e,  a  inflagao  zero. 

■  Os  principal  argumentos  a  favor  da  inflagao  zero  sao  os  se- 
guintes: 

1.  A  inflagao,  junto  com  um  sistema  tributario  indexado  de 
forma  imperfeita,  leva  a  distorgoes  tributarias. 

2.  Por  causa  da  ilusao  monetaria,  a  inflagao  leva  as  pessoas 
e  as  empresas  a  tomar  decisoes  incorretas. 

3.  Uma  inflagao  maior  normalmente  vem  com  uma  maior 
variabilidade  da  inflagao,  criando  mais  incerteza  e  tor- 
nando  mais  diflcil  para  pessoas  e  empresas  a  tomada  de 
decisoes. 

4.  Como  meta,  a  estabilidade  de  pregos  tern  uma  simplici- 
dade  e  uma  credibilidade  que  uma  meta  de  inflagao  po- 
sitiva  n3o  tern. 

■  Ha  tamb6m  argumentos  a  favor  da  manutengao  de  uma  in¬ 
flagao  baixa,  por6m  positiva: 

1.  As  receitas  positivas  do  crescimento  da  moeda  nominal 
—  senhoriagem  —  possibilitam  redugoes  de  impostos  em 
qualquer  lugar  do  orgamento.  Contudo,  esse  argumento 
nao  tern  importancia  quantitativa  quando  se  comparam 
laxas  de  inflagao  de  0%  versus,  digamos,  4%. 


2.  A  inflagao  positiva  atual  e  esperada  permite  ao  Banco 
Central  atingir  taxas  reais  de  juros  negativas,  uma  opgao 
que  pode  ser  util  para  combater  uma  recessao. 

3.  A  inflagao  positiva  permite  Us  empresas  obter  cortes  de 
salario  real  quando  necessario  sem  necessitar  de  cortes 
de  salario  nominal. 

4.  Uma  diminuigao  adicional  da  inflagao  de  sua  taxa  atual 
para  zero  necessitaria  de  um  aumento  do  desemprego 
por  algum  tempo,  e  esse  custo  de  transigao  pode  superar 
quaisquer  beneficios  vindos  da  inflagao  zero. 

Sobre  a  formulagao  da  politica  monetaria: 

■  Tradicionalmente,  a  formulagao  da  politica  monetaria  con- 
centrou-se  no  crescimento  da  moeda  nominal.  Mas,  por 
causa  da  relagao  fraca  entre  inflagao  e  crescimento  da  moe¬ 
da  nominal,  esse  enfoque  foi  abandonado  pela  maioria  dos 
bancos  centrais. 

■  Os  bancos  centrais  agora  normalmente  se  concentram  em 
uma  meta  de  taxa  de  inflagao  em  vez  de  uma  meta  de  taxa 
de  crescimento  da  moeda  nominal.  E  pensam  sobre  a  poli¬ 
tica  monetdria  em  termos  da  determinagao  da  taxa  nominal 
de  juros  e  n3o  em  termos  da  determinagao  da  taxa  de  cres¬ 
cimento  da  moeda  nominal. 

■  A  regra  de  Taylor  proporciona  uma  maneira  util  de  pensar 
sobre  a  escolha  da  taxa  nominal  de  juros.  A  regra  afirma  que 
o  Banco  Central  deve  alterar  a  taxa  de  juros  em  resposta  a 


2  No  momento  em  que  o  livro  foi  escrito,  Ben  Bernanke  ainda  nao  havia  sido  indicado  para  substituir  Alan  Greenspan,  dai  a  duvida  quanto 
^  capacitagao  do  sucessor  do  presidente  do  Fed.  Bernanke  tomou  posse  em  2006  (N.  do  R.  T.). 


dois  fatores  principals:  o  desvio  da  taxa  de  inflagao  em  reia- 
gao  h  meia  da  taxa  de  inflagao  e  o  desvio  da  taxa  de  desem- 
prego  em  relagao  it  taxa  natural  de  desemprego.  Urn  Banco 
Central  que  seguir  essa  regra  estabilizara  a  atividade  e  atin- 
gira  sua  rneta  de  taxa  de  inflagao  no  m6dio  prazo. 

Sobre  o  Fed: 

■  O  Sistema  do  Federal  Reserve  e  composto  por  tres  partes: 
12  distritos  do  Federal  Reserve;  um  Conselho  de  Diretores 
com  sete  membros,  incluindo  o  presidente  do  Fed;  e  a 
Comissao  Federal  do  Mercado  Aberto,  composta  pelos  sete 
membros  do  Conselho  de  Diretores  e  por  cinco  presiden- 
tes  dos  bancos  distritais  do  Federal  Reserve.  As  operates 
de  mercado  aberto  s3o  o  instrumento  principal  de  politica 
monet&ria.  Os  outros  dois,  requerimentos  de  reservas  e  po¬ 
litica  de  redesconto,  sao  usados  com  menos  freqiidncia. 


Palavras-chave 
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Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  6  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
brevemente. 

a.  O  argumento  mais  importante  a  favor  de  uma  taxa  de  in¬ 
flagao  positiva  nos  paises  da  OCDE  e  a  senhoriagem. 

b.  O  Fed  deveria  ter  como  meta  o  crescimento  de  M2,  pois 
ele  varia  junto  com  a  inflagao. 

c.  O  combate  a  inflagao  deveria  ser  o  unico  objetivo  do  Fed. 

d.  Como  a  maioria  das  pessoas  tern  pouca  dificuldade  de 
distinguir  valores  nominais  e  valores  reais,  a  inflagao  nao 
distorce  a  tomada  de  decisao. 

e.  O  Fed  usa  os  requerimentos  de  reservas  como  seu  princi¬ 
pal  instrumento  de  politica  monetaria. 

f.  Quanto  maior  a  taxa  de  inflagao,  maior  a  aliquota  de  im- 
posto  efetiva  sobre  os  ganhos  de  capital. 

2.  Explique  como  cada  uma  das  situagocs  a  seguir  afetaria  a 
demanda  por  Ml  e  M2. 


As  decisoes  sobre  o  rumo  da  politica  monetaria  sao 
madas  a  cada  seis  semanas  pela  Comissao  Federal  a 
Mercado  Aberto.  As  decisoes  diarias  sobre  as  °perag5es^° 
mercado  aberto  sao  deixadas  a  cargo  do  gerente  da  Mes 
do  Mercado  Aberto  na  cidade  de  Nova  York,  em  consult 
aos  membros  da  Comissao  Federal  do  Mercado  Aberto 


■  O  Fed  nao  tern  nem  uma  meta  de  inflagao  explicita  nem 
uma  regra  de  taxa  de  juros  explicita.  Mas,  na  realidade  pa 
rece  ter  uma  meta  de  inflagao  de  cerca  de  2%  a  3%  e  ntudar 
a  taxa  nominal  de  juros  de  uma  maneira  descrita  pela  regra 
de  Taylor. 


■  A  politica  monetdria  dos  Estados  Unidos  tern  sido  bem-su- 
cedida  nos  tiltimos  15-20  anos.  A  inflagao  tern  permanecido 
baixa.  Ao  mesmo  tempo,  o  Fed  vem  usando  a  politica  mone¬ 
taria  para  estabilizar  o  produto. 


■  Distritos  do  Federal  Reserve,  513 

■  Conselho  de  Diretores,  513 

■  Comissao  Federal  do  Mercado  Aberto  (CFMA),  514 

■  Mesa  do  Mercado  Aberto,  5 1 4 

■  requerimentos  de  reservas,  515 

■  politica  de  redesconto,  515 

■  taxa  de  redesconto,  515 

■  janela  de  redesconto,  515 


a.  Os  bancos  reduzem  as  penalidades  sobre  retiradas  ante- 
cipadas  de  depositos  a  prazo. 

b.  O  governo  proibe  o  uso  de  fundos  de  investimento  para 
prop6sitos  de  emissao  de  cheques. 

c.  O  governo  cria  um  imposto  sobre  todas  as  transagoes  em 
caixas  automaticos. 

d.  O  Congresso  decide  langar  um  imposto  sobre  todas  as 
transagoes  com  titulos  publicos  de  curto  prazo. 

3.  Impostos,  inflagao  e  casa  propria. 

Neste  capitulo,  discutimos  o  efeito  da  inflagao  sobre  a  aliquota 
de  imposto  efetiva  sobre  ganhos  de  capital  na  venda  de  uma 
casa.  Nesta  questao,  exploramos  o  efeito  da  inflagao  sobre  ou- 
tro  aspecto  da  legislagao  tributdria  —  a  dedugao  dos  juros  so¬ 
bre  hipotecas. 

Suponha  que  voce  tenha  uma  hipoteca  de  US$  50.000. 
Considere  dois  casos: 

1.  A  inflagao  esperada  6  dc  0%;  a  taxa  nominal  de  juros  so¬ 
bre  sua  hipoteca  €  de  4%. 


Caprtulo  25  Politico  monetaria:  um  resumo  519 


2.  A  inflagao  esperada  6  de  1 0%;  a  taxa  nominal  de  juros  so- 
bre  sua  hipoteca  e  de  14%. 

a.  Qual  e  a  taxa  real  de  juros  que  voce  estS  pagando  sobre 
sua  hipoteca  em  cada  caso? 

b.  Suponha  que  voce  possa  deduzir  de  sua  renda  os  paga- 
mentos  de  juros  nominais  da  hipoteca  antes  de  pagar 
o  imposto  de  renda  (como  ocorre  nos  Estados  Unidos). 
Suponha  que  a  aliquota  tributdria  seja  de  25%.  Portanto, 
para  cada  dolar  que  voce  paga  como  juros  da  hipoteca, 
paga  25  centavos  a  menos  de  imposto,  na  realidade  re- 
cebendo  um  subsidio  do  governo  ao  custo  de  sua  hi¬ 
poteca.  Calcule,  em  cada  caso,  a  taxa  real  de  juros  que 
voc£  paga  sobre  sua  hipoteca,  levando  em  conta  esse 
subsidio. 

c.  Considerando  apenas  a  dedugao  dos  juros  da  hipoteca  (e 
nao  a  tributagSo  dos  ganhos  de  capital),  a  inflagao  6  boa 
para  os  proprietdrios  de  casas  nos  Estados  Unidos? 

4.  Metas  de  inflagao. 

Considere  um  Banco  Central  que  tern  uma  meta  de  inflagao  de 
7 r*.  A  curva  de  Phillips  6  dada  por 

a.  Se  o  Banco  Central  puder  manter  a  taxa  de  inflagao  iguai 
a  meta  da  taxa  de  inflagao  a  cada  periodo,  havera  flutua- 
goes  drasticas  do  desemprego? 

b.  O  Banco  Central  provavelmente  podera  atingir  sua  meta 
de  inflacao  a  cada  periodo? 

c.  Suponha  que  a  taxa  natural  de  desemprego,  ur,  mude 
freqiientemente.  Como  essas  mudangas  afetam  a  capa- 
cidade  do  Banco  Central  de  atingir  sua  meta  de  inflacao? 
Explique. 

Aprofundando 

5.  Suponha  que  voce  tenha  sido  eleito  para  o  Congresso.  Um 
de  seus  colegas  faz  a  seguinte  declaragao  em  uma  sessao  da 
Ciimara:  "O  presidente  do  Banco  Central  e  o  formulador  de  po- 
litica  economica  com  maior  poder  no  pais.  Nao  devemos  dar 
as  chaves  da  economia  para  alguem  que  nao  foi  eleito  e  que, 
portanto,  nao  presta  contas  a  populagao.  O  Congresso  deveria 
impor  ao  Fed  uma  regra  de  Taylor  explicita.  O  Congresso  de¬ 
veria  escolher  nao  somente  a  regra  de  meta  de  inflagao,  mas  o 
peso  relativo  sobre  as  metas  de  inflagao  e  desemprego.  Por  que 
as  preferfincias  de  um  individuo  deveriam  substituir  o  desejo 
da  populagao,  expresso  por  meio  do  processo  democrdtico  e 
legislative?’’. 

Voce  concorda  com  seu  colega?  Discuta  as  vantagens  e  as  des- 
vantagens  de  se  impor  ao  Fed  uma  regra  de  Taylor  explicita. 

6.  Metas  de  inflacao  e  regra  de  Taylor  no  modelo  IS-LM. 

Este  problema  baseia-se  no  artigo  de  David  Romer,  “Short-run 
fluctuations",  disponivel  em  seu  site  (emlab.berkeley.edu/ 
users/dromer/index.shtml). 

Considere  uma  economia  fechada  cm  que  o  Banco  Central  se¬ 
gue  uma  regra  de  taxa  de  juros. 


A  relagao  IS  6  dada  por 

Y=C[Y-  T)  +  HY,r)  +  G 
onde  re  a  taxa  real  de  juros. 

O  Banco  Central  fixa  a  taxa  nominal  de  juros  de  acordo  com  a 
regra 

i'=  /*  +  a[we  —  tt*)+  b(Y-  Yn ) 

onde  7r'  e  a  inflacao  esperada.  n’  e  a  meta  da  taxa  de  inflacao 
el/o  nivel  natural  de  produto.  Suponha  que  a  >  1  e  b  >  0.  0 
simbolo  i*6  a  taxa  de  juros  que  o  Banco  Central  escolhe  quan- 
do  a  inflacao  esperada  6  iguai  a  meta  da  taxa  e  o  produto  6  iguai 
ao  nivel  natural.  O  Banco  Central  aumentarit  a  taxa  nominal 
de  juros  quando  a  inflagao  esperada  subir  acima  da  meta  ou 
quando  o  produto  subir  acima  do  nivel  natural.  (Observe  que  a 
regra  de  Taylor  descrita  neste  capitulo  usa  a  inflagao  efetiva  em 
vez  da  inflagao  esperada  e  o  desemprego  em  vez  do  produto.  A 
regra  de  taxa  de  juros  que  ulilizamos  neste  problema  simplifica 
a  analise  e  nao  muda  os  resultados  basicos.) 

A  taxa  real  de  juros  e  a  taxa  nominal  de  juros  estao  relacionadas 
por 

r=  i- 7re 

a.  Defina  a  variavel  r'como  r*  =  i“-  tt*  Use  a  definigao  de 
taxa  real  de  juros  para  expressar  a  regra  de  taxa  de  juros 
da  seguinte  forma: 

r=  r*  +  (a  -  l)(ne  -  tt*)  +  b(Y-  7„) 

(Dica:  subtraia  jr'de  cada  lado  da  regra  de  taxa  nominal  de  ju¬ 
ros  e  reorganize  o  lado  direito  da  equagao.) 

b.  Mostre  a  relagao  IS  em  um  diagrama  com  r  no  eixo  verti¬ 
cal  e  y  no  eixo  horizontal.  No  mesmo  diagrama,  mostre 
a  regra  de  taxa  de  juros  (em  termos  da  taxa  real  de  juros) 
que  voce  derivou  na  questao  (a),  para  os  valores  dados  de 
tt'',  7 r‘e  K.  Chame  a  regra  de  taxa  de  juros  de  relagao  de 
politica  monetaria  (PM). 

c.  Usando  o  diagrama  que  voce  desenhou  na  questao  (b), 
mostre  que  um  aumento  dos  gastos  do  governo  leva  a 
um  aumento  do  produto  e  da  taxa  real  de  juros  no  curto 
prazo. 

d.  Agora  considere  uma  mudanga  na  regra  de  politica  mo¬ 
netaria.  Suponha  que  o  Banco  Central  reduza  sua  meta 
de  taxa  de  inflagao,  7 r*.  Como  a  queda  de  rr'afeta  a  rela¬ 
gao  PM?  (l.embre-se  de  que  a  >  1.)  O  que  acontece  com  o 
produto  e  com  a  taxa  real  de  juros  no  curto  prazo? 

7.  Considere  a  economia  descrita  no  problema  6. 

a.  Suponha  que  a  economia  comece  com  Y=Yne  tt‘=  it*. 
Agora  suponha  que  haja  um  aumento  de  v\  Suponha 
que  y  permanega  inalterado.  Usando  o  diagrama  que 
voce  desenhou  no  problema  6(b),  mostre  como  um  au¬ 
mento  de  7 t  afeta  a  relagao  PM.  (Novamente,  lembre-se 
de  que  a  >  1.)  O  que  acontece  com  o  produto  e  com  a  taxa 
real  de  juros  no  curto  prazo? 

b.  Sem  tentar  modelar  explicitamente  a  dinamica  da  in¬ 
flagao,  suponha  que  a  inflagao  e  a  inflagao  esperada  au- 
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mentarao  ao  longo  do  tempo  se  V'  >  Yn  e  diminuirao  ao 
longo  do  tempo  se  Y<  Yn.  Dado  o  efeito  sobre  o  produto 
que  voce  encontrou  na  questao  (a),  it'  tendera  a  voltar  a 
meta  da  taxa  de  inflagao  ir*  ao  longo  do  tempo? 

c.  Refaija  a  questao  (a) ,  mas  supondo  agora  que  a  <  1 .  Como 
o  aumento  de  ir'  afeta  a  relatjao  PM  quando  a  <  1?  O  que 
acontece  com  o  produto  e  com  a  taxa  real  de  juros  no 
curto  prazo? 

d.  Mais  uma  vez,  suponha  que  a  inflagao  e  a  infla^ao  espe- 
rada  aumentarao  ao  longo  do  tempo  se  Y>  Yn  e  diminui¬ 
rao  ao  longo  do  tempo  se  Y  <  Y .  Dado  o  efeito  sobre  o 
produto  que  voce  encontrou  na  questao  (c),  ir'  tender^  a 
voltar  k  meta  da  taxa  de  inflafSo  ir'  ao  longo  do  tempo? 
£  sensato  que  o  parametro  a  (na  regra  de  taxa  de  juros) 
tome  valores  menores  do  que  1? 

Explorando  mais 

8.  Politica  monetdria  atual. 

O  problema  10  no  Capitulo  4  pediu  para  voce  considerar  a  pos- 

tura  atual  da  politica  monetaria.  Aqui  pedimos  que  voce  faQa 


isso  novamente,  mas  com  o  conhecimento  adicional  de 
tica  monetaria  que  voce  adquiriu  neste  e  em  capitu]os 
teriores. 

a.  Se  voce  respondeu  ao  problema  1 0  do  Capitulo  4  aces 
se  o  site  do  Conselho  de  Diretores  do  Fed  em 
federalreserve.gov  e  baixe  o  mesmo  comunicado  para 
imprensa  da  Comissao  Federal  do  Mercado  Aberto  qUe 
voce  considerou  no  Capitulo  4.  O  texto  faz  mais  sentido 
para  voce  agora?  Qual  6  a  postura  da  politica  monetaria 
descrita  no  comunicado  para  a  imprensa?  Kxiste  eviden 
cia  de  que  a  CFMA  considera  tanto  a  infla^o  quanto  o 
desemprego  ao  fixar  a  politica  de  taxa  de  juros,  conio 
seria  conseqtiencia  da  regra  de  Taylor?  A  linguageni  do 
comunicado  para  a  imprensa  parece  ter  como  objetivo 
urn  aumento  de  credibilidade  do  Fed  (um  compromisso 
para  com  infla^ao  baixa)  ou  afetar  as  expectativas  de  in- 
flagao? 

b.  Se  voce  respondeu  ao  problema  10  do  Capitulo  4,  baixe 
o  comunicado  para  a  imprensa  mais  recente  da  CFMA 
descrevendo  a  politica  monetdria  e  responda  ks  mesmas 
perguntas  da  questao  (a). 


Leitura  adicional 

■  "Modem  central  banking",  escrito  por  Stanley  Fischer  para 
o  300“  aniversario  do  Banco  da  Inglaterra  e  publicado  em 
Forrest  Capie,  Stanley  Fischer,  Charles  Goodhart  e  Norbert 
Schnadt,  orgs..  The  future  of  central  banking,  Cambridge, 
Cambridge  University  Press,  1995,  fornece  uma  discussao 
excelente  sobre  temas  atuais  relativos  a  bancos  centrais. 
Leia  tambem  "What  central  bankers  could  learn  from 
academics  —  and  vice  versa",  de  Alan  Blinder,  Journal  of 
Economic  Perspectives,  primavera  de  1997,  p.  3-19. 

■  Sobre  metas  de  inilagao,  leia  “Inflation  targeting:  a  new 
framework  for  monetary  policy?’’,  de  Ben  Bernanke  e 
Frederic  Mishkin,  Journal  of  Economic  Perspectives,  pri¬ 
mavera  de  1997. 


■  Para  mais  detalhes  sobre  como  o  Fed  opera,  leia  Glenn 
Hubbard,  Money,  the  financial  system,  and  the  economy, 
Reading,  MA,  Addison-Wesley,  2001 . 

■  Para  mais  informacoes  sobre  a  politica  monetaria  sob  o  co- 
mando  de  Alan  Greenspan,  leia  “U.S.  monetary  policy  du¬ 
ring  the  1990s",  de  N.  Gregory  Mankiw,  em  American  econo¬ 
mic  policy  in  the  1990s,  Cambridge,  MA,  MIT  Press,  2001. 

■  Para  uma  leitura  mais  informal,  leia  Maestro;  Greenspan's 
Fed  and  the  American  boom,  de  Bob  Woodward,  Nova  York, 
Simon  &  Schuster,  2001. 


Politico  fiscal: 
um  resumo 


Neste  capihjlo  fazemos  com  a  politico  fiscal  o  que  fizemos  com  a  politico  monetaria  no 
Capitulo  25  —  revisamos  o  que  aprendemos  e  resolvemos  os  questdes  que  ficaram  em 
aberto. 

Vamos  primeiro  repassar  o  que  voce  aprendeu  (a  Secao  "Foco:  Politico  fiscal:  o  que  voce 
aprendeu  e  onde"  fornece  um  resumo  mais  detalhado): 

■  No  curto  prazo,  um  deficit  orcamentario  (desencadeado,  digamos,  por  uma  diminui?ao 
dos  impostos)  aumenta  a  demonda  e  o  produto.  0  que  acontece  com  os  gastos  de 
investimento  e  ambiguo. 

No  medio  prazo,  o  produto  volto  ao  nivel  natural  de  produto.  A  taxa  de  juros  e  a 
composicao  dos  gastos  sao,  contudo,  diferentes.  A  taxa  de  juros  e  maior,  e  os  gastos 
de  investimento  sao  menores. 

■  No  longo  prazo,  um  investimento  menor  implica  um  estoque  de  capital  menor  e,  por- 
tanto,  um  nivel  de  produto  menor. 

Ao  derivar  essas  conclusoes,  nao  prestamos  muita  atencao  a  restri?ao  orcamentaria  do  go- 
verno,  isto  e,  a  relacao  entre  divida,  deficits,  gastos  do  governo  e  impostos.  No  entanto,  essa  re¬ 
lacao  e  importante,  como  deixou  claro  nossa  discussbo  sobre  politico  fiscal  no  Japao  (no  Capitulo 
22),  por  exemplo.  Apos  uma  decada  de  grandes  deficits  orfamentarios,  a  divida  publico  no 
Japao  tornou-se  muito  alta,  e  isso,  por  sua  vez,  restringe  muito  o  alcance  do  uso  adicional  da 
politico  fiscal.  Assim,  nossa  principal  tarefa  neste  capitulo  e  examinar  a  restrifao  orcamentaria 
do  governo  e  suas  implicacoes: 

t  A  Sepao  26. 1  deriva  a  restripao  orpamentaria  do  governo  e  examine  suas 
implicacoes  para  a  relacao  entre  deficits  orpamentarios,  taxa  de  juros,  taxa 
de  crescimento  e  divida  publica. 

■  A  Sepao  26.2  examina  diversas  questoes  de  politico  fiscal  em  que  essa 
restripao  desempenha  um  papel  importante,  da  proposipao  de  que  os  deficits 
realmente  nao  importam  aos  perigos  de  se  acumularem  niveis  muito  altos  de 
divida  publica. 


*fl  A  Secao  26.3  examina  o  orpamento  atual  dos  Estados  Unidos  e  as  questoes 
no  horizonte,  dos  efeitos  dos  cortes  de  impostos  aprovados  pelo  governo 
Bush  as  implicapoes  do  envelhecimento  dos  Estados  Unidos. 
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Politico  fiscal:  o  que  voce  aprendeu  e  onde 


No  Capftulo  3,  examinamos  o  papel  dos  gastos 
do  governo  e  dos  impostos  na  determinagao  da 
demanda  e  do  produto  no  curto  prazo. 

Voce  viu  como,  no  curto  prazo,  uma  expansao 
fiscal  —  um  aumento  dos  gastos  do  governo  ou 
uma  diminuigao  dos  impostos  —  aumenta  o 
produto. 

No  Capftulo  5,  examinamos  os  efeitos  de  curto 
prazo  da  politica  fiscal  sobre  o  produto  e  a  taxa 
de  juros. 

Voce  viu  como  uma  expansao  fiscal  leva  a  um 
aumento  tanto  do  produto  quanto  da  taxa  de  ju¬ 
ros.  Viu  tambem  como  as  politicas  fiscal  e  mone- 
tSria  podem  ser  usadas  para  afetar  tanto  o  nfvel 
quanto  a  composigao  do  produto. 

No  Capftulo  7,  examinamos  os  efeitos  da  politica 
fiscal  no  curto  prazo  e  no  medio  prazo. 

Voce  viu  que,  no  medio  prazo  (considerando  o 
estoque  de  capital  como  dado),  uma  expansao 
fiscal  nao  exerce  qualquer  efeito  sobre  o  produ¬ 
to,  mas  se  reflete  em  uma  composicao  diferente 
dos  gastos.  A  taxa  de  juros  e  maior  e  os  gastos  de 
investimento  sao  menores. 

No  Capftulo  11,  examinamos  como  a  poupanga 
—  tanto  a  privada  quanto  a  publica  —  afeta  o  nf¬ 
vel  de  acumulagao  de  capital  e  o  nfvel  de  produ¬ 
to  no  longo  prazo. 

Voc§  viu  como,  uma  vez  que  se  leve  em  conta  a 
acumulagao  de  capital,  um  deficit  orgamentd- 
rio  maior  —  e,  conseqiientemente,  uma  taxa  de 
poupanga  nacional  menor  —  diminui  a  acumu¬ 
lagao  de  capital,  levando  a  um  nfvel  de  produto 
menor  no  longo  prazo. 

No  Capftulo  17,  voltamos  aos  efeitos  de  curto 
prazo  da  politica  fiscal,  levando  em  conta  nao 
apenas  seus  efeitos  diretos  por  meio  de  impos¬ 
tos  e  gastos  do  governo,  mas  tambem  seus  efei¬ 
tos  sobre  as  expectativas. 

Voce  viu  como  os  efeitos  da  politica  fiscal  depen¬ 
dent  das  expectativas  da  politica  fiscal  futura  e 
da  polftica  monetaria  futura.  Viu,  em  particular, 
como  uma  redugao  do  deficit  pode,  em  algumas 


circunstancias,  levar  a  um  aumento  do  produto 
ntesmo  no  curto  prazo. 

No  Capftulo  19,  examinamos  os  efeitos  da  politi¬ 
ca  fiscal  quando  a  economia  6  aberta  no  merra- 
do  de  bens. 

Voce  viu  como  a  polftica  fiscal  afeta  o  produto 
e  a  balanga  contercial  e  exantinou  a  relagao  en- 
tre  o  deficit  orgamentdrio  e  o  deficit  contercial. 
Viu  como  a  polftica  fiscal  e  os  ajustes  da  taxa  de 
cambio  podem  ser  usados  para  afetar  tanto  o  nf¬ 
vel  quanto  a  composigao  do  produto. 

No  Capftulo  20,  examinamos  o  papel  da  politica 
fiscal  em  uma  economia  aberta  tanto  nos  merca- 
dos  de  bens  quanto  nos  mercados  financeiros. 
Voce  viu  como,  na  presenga  da  mobilidade  in¬ 
ternational  do  capital,  os  efeitos  da  politica  fis¬ 
cal  dependem  do  regime  de  taxa  de  cambio.  A 
polftica  fiscal  exerce  um  efeito  muito  mais  forte 
sobre  o  produto  sob  taxas  de  cambio  fixas  do 
que  sob  taxas  de  cambio  fiexfveis. 

No  Capftulo  23,  examinamos  a  relagao  entre  po¬ 
lftica  fiscal,  crescimento  da  moeda  e  inflagao. 
Voce  viu  como  os  deficits  orgamentarios  devem 
ser  financiados  ou  pela  tomada  de  emprestimos, 
ou  pela  criagao  de  moeda.  Se  e  quando  a  criagao 
de  moeda  torna-se  a  principal  fonte  de  financia- 
mento,  o  resultado  de  grandes  deficits  orgamen- 
tdrios  passa  a  ser  um  alto  crescimento  da  moeda 
e  uma  inflagao  alta. 

No  Capftulo  24,  examinamos  os  problemas  com 
que  se  defrontam  os  formuladores  da  politica 
fiscal,  da  incerteza  sobre  os  efeitos  da  polftica  a 
questoes  de  consistency  temporal  e  credibili- 
dade. 

Voce  viu  os  pros  e  os  contras  de  restrigoes  sobre 
a  condugao  da  polftica  fiscal,  de  teto  para  gastos 
a  uma  emenda  constitucional  para  equilibrar  o 
orgamento. 

Neste  capftulo  examinamos  adicionalmente  as 
implicagoes  da  restrigao  orgamentaria  com  que 
se  defronta  o  governo  e  discutimos  questoes 
atuais  de  polftica  fiscal  nos  Estados  Unidos. 


26.1 


Restrifdo  or$amentdria  do  governo 


Suponha  que,  partindo  de  um  orgamento  equilibrado,  o  governo  corte  os  impostos,  criando  dessa  maneira  ^ 
deficit  orgamentario.  O  que  acontecerd  com  a  dfvida  ao  longo  do  tempo?  O  governo  precisara  aumentar  os  impo 
mais  adiante?  Se  for  esse  o  caso,  em  quanto? 
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A  matematica  dos  deficits  e  da  divida 

Para  responder  a  essas  questoes,  vamos  comegar  com  uma  definigao  de  deficit  orgamentario.  Podemos  escrever 
o  deficit  orgamentario  no  ano  rcomo 

deficit,  =  rB,_l  +G,-T,  (26.1) 


Todas  as  variaveis  estao  em  termos  reais: 

®  S,_ ,  d  a  divida  publica  no  final  do  ano  t-  1,  ou,  de  maneira  equivalente,  no  inicio  do  ano  f;  r  d  a  taxa  real  de 
juros,  que  consideraremos  constante  aqui.  Assim,  rB,  ,  d  ignal  aos  pagamentos  de  juros  reais  sobre  a  divida 
publica  no  ano  t. 

m  G,  sao  os  gastos  do  governo  com  bens  e  servigos  durante  o  ano  t. 
m  Tt  e  igual  aos  impostos  menos  as  transferencias  durante  o  ano  t. 

Em  outras  palavras:  o  deficit  orgamentario  d  igual  aos  gastos,  inclusive  os  pagamentos  de  juros  sobre  a  divida, 
menos  os  impostos  liquidos  de  transferencias. 

Observe  duas  caracteristicas  da  equagao  (26.1): 

♦  Nao  confunda  os  palavras  'deficit'  e  'divida'  (muitos  jornalistas  e  politicos  o  fazem).  A  divida  e  um  esfoque,  o  que  o  governo  deve 
em  conseqiiencia  de  deficits  passados.  O  deficit  e  um  fluxo,  quanto  o  governo  toma  emprestado  em  um  dado  ano. 


■  Medimos  os  pagamentos  de  juros  como  pagamentos  de  juros  reais  —  isto  e,  o  produto  da  taxa  real  de  juros 
vezes  a  divida  existente  —  em  vez  de  pagamentos  de  juros  efetivos  —  isto  e,  o  produto  da  taxa  nominal  de 
juros  vezes  a  divida  existente.  Como  mostra  a  Segao  "Foco:  Calculo  da  inflagao  e  mensuragao  dos  deficits”,  essa 
d  a  maneira  correta  de  medir  os  pagamentos  de  juros.  As  medidas  oficiais  do  deficit  nos  Estados  Unidos,  no  en- 
tanto,  usam  pagamentos  de  juros  efetivos  (nominais)  e  sao,  portanto,  incorretas.  Quando  a  inflagao  esta  alta, 
as  medidas  oficiais  podem  ser  profundamente  enganosas.  A  medida  correta  do  deficit  e,  as  vezes,  chamada  de 
deficit  ajustado  pela  inflagao. 

■  Para  manter  a  coerencia  com  nossa  definigao  anterior  de  G  como  gastos  de  bens  e  servigos,  G  nao  inclui  os  pa¬ 
gamentos  de  transferencias.  Em  vez  disso,  as  transferencias  sao  subtraidas  de  T,  de  modo  que  T  representa  os 
impostos  menos  as  transferencias.  As  medidas  oficiais  de  gastos  do  governo  nos  Estados  Unidos  adicionam  as 
transferencias  aos  gastos  de  bens  e  servigos  e  definem  as  receitas  como  impostos,  nao  como  impostos  liquidos 
de  transferencias. 


J*  Pagamentos  de  transferencias  sao  transferencias  do  governo  para  individuos,  como  o  seguro-desemprego  ou  o  seguro-saude. 

Essas  sao  apenas  convengoes  contabeis.  Se  as  transferencias  sao  adicionadas  aos  gastos  ou  subtraidas  dos  im¬ 
postos,  isso  resulta  em  uma  diferenga  na  mensuragao  de  Ge  T,  mas,  claramente,  nao  afeta  G-  T e,  portanto,  nao  afeta 
a  medida  do  deficit. 

**  Sejam  G  os  gastos  de  bens  e  servigos;  Tr,  as  transferencias;  Imp,  os  impostos  totais.  Para  simplificar,  suponha  que  o  pagamento  de 
juros  rB  seja  igual  a  zero,  portanto  o  deixamos  fora  da  equagao.  Entao, 

Deficit  =  G  +  Tr  -  Imp 

Isso  pode  ser  reescrito  de  duas  maneiras  (equivalentes): 

Deficit  =  G  -  (Imp  -  Tr) 

O  deficit  e  igual  ao  gastos  de  bens  e  servigos  menos  os  impostos  liquidos  —  impostos  menos  transferencias.  E  essa  maneira  que 
adotamos  no  texto.  Ou  pode  ser  escrito  como: 

Deficit  =  (G  +  Tr)  -  Imp 

O  deficit  e  igual  ao  gastos  totais  —  gastos  com  bens  e  servigos  mais  transferencias  —  menos  os  impostos  totais.  E  dessa  maneira 
que  o  governo  dos  Estados  Unidos  contabiliza  gastos  e  receitas. 

A  restrigao  orgamentdria  do  governo  entao  simplesmente  afirma  que  a  variagao  da  divida  publica  durante  o  ano 
td  igual  ao  deficit  durante  o  ano  t: 

B,-  B,  _ ,  =  deficit, 

Se  o  governo  apresenta  um  deficit,  a  divida  publica  aumenta.  Se  o  governo  apresenta  um  superavit,  a  divida  pu¬ 
blica  diminui. 
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Cdlculo  da  inllafdo  e  mensuracdo  dos  deficits 


As  medidas  oficiais  do  deficit  orgamentario  sao 
construidas  (omitindo-se  os  indices  temporais,  que 
nao  sao  necessarios  aqui)  como  pagamentos  de  ju- 
ros  nominais,  iB,  mais  gastos  de  bens  e  servigos,  G, 
inenos  impostos  liquidos  de  transferencias,  T: 

medida  oficial  do  deficit  =  iB+  G  -  T 

Essa  £  uma  medida  precisa  da  situagao  do  fluxo 
de  caixa  do  governo.  Se  for  positiva,  o  governo  estA 
gastando  mais  do  que  recebe  e  deve,  portanto,  emi- 
tir  nova  divida.  Se  for  negativa,  o  governo  resgata  a 
divida  emitida  anteriormente. 

Mas  essa  nao  £  uma  medida  precisa  da  varia- 
gao  da  dfvida  real  —  isto  e,  a  variagao  de  quanto  o 
governo  deve,  expressa  em  termos  de  bens  e  nao 
em  termos  de  moeda  nacional  (dolares,  no  caso  dos 
Estados  Unidos). 

Para  ver  o  motivo,  considere  o  seguinte  exem- 
plo.  Suponha  que  a  medida  oficial  do  deficit  seja 
igual  a  zero,  de  modo  que  o  governo  nao  emita  nem 
resgate  divida.  Portanto,  a  divida  nominal  6  cons- 
tante.  Suponha  que  a  inflagao  seja  positiva  e  igual 
a  10%.  Entao,  no  final  do  ano,  o  valor  real  da  divida 
tera  diminuido  10%.  Se  definirmos  —  como  deveria- 
mos  —  o  deficit  como  a  variagao  do  valor  real  da 
divida  publica,  o  governo  tera  diminuido  sua  divida 
real  em  10%  ao  longo  do  ano.  Em  outras  palavras,  ele 
apresenta,  na  realidade,  um  superavit  orgamentario 
igual  a  10%  vezes  o  nivel  inicial  da  divida. 

De  maneira  mais  geral,  se  B  for  a  divida  e  tt,  a 
inflagao,  a  medida  oficial  do  deficit  superestimara  a 
medida  correta  em  um  montante  igual  a  ttB.  Dito  de 
outra  maneira,  a  medida  correta  do  deficit  £  obtida 
subtraindo-se  nB  da  medida  oficial: 


medida  correta  do  deficit  =  iB+  G-T-nB 
=  [i-ir)B+  G~  T 
=  rB+G-T 

onde  r=i-w6  a  taxa  real  de  juros  (ocorrida).  A  me¬ 
dida  correta  do  deficit  £,  entao,  igual  aos  pagamen¬ 
tos  de  juros  reais  mais  os  gastos  do  governo  menos 
os  impostos  liquidos  de  transferences  —  essa  £  a 
medida  que  utilizamos  no  texto. 

A  diferenga  entre  a  medida  oficial  e  a  medida 
correta  do  deficit  £  igual  a  ttB.  Assim,  quanto  maior 
a  taxa  de  inflagao,  7r,  ou  maior  o  nivel  da  divida,  B, 
mais  imprecisa  serA  a  medida  oficial.  Nos  paises  em 
que  tanto  a  inflagao  quanto  a  divida  sao  altas,  a  me¬ 
dida  oficial  pode  registrar  um  deficit  orgamentArio 
muito  grande,  quando,  na  realidade,  a  divida  ptibli- 
ca  real  estA  diminuindo.  £  por  isso  que  voce  deve 
sempre  fazer  o  ajuste  pela  inflagao  antes  de  derivar 
conclusoes  sobre  a  situagao  da  politica  fiscal. 

A  Figura  1  mostra  as  medidas  oficiais  e  as  me¬ 
didas  ajustadas  pela  inflagao  do  deficit  orgamen¬ 
tario  (federal)  dos  Estados  Unidos  desde  1968.  As 
medidas  oficiais  mostram  um  deficit  para  cada  ano 
de  1970  a  1997.  As  medidas  ajustadas  pela  inflagao 
mostram,  em  vez  disso,  uma  alternancia  entre  de¬ 
ficits  e  superavits  at£  o  final  da  d£cada  de  1970.  No 
entanto,  ambas  as  medidas  mostram  como  o  defi¬ 
cit  piorou  depois  de  1980.  como  as  coisas  melho- 
raram  na  decada  de  1990  e  como  se  deterioraram 
novamente  a  partir  de  2000.  Hoje,  com  a  inflagao 
em  torno  de  2%  ao  ano  nos  Estados  Unidos  e  a  ra- 
zao  entre  a  divida  e  o  P1B  igual  a  aproximadamente 
40%,  a  diferenga  entre  as  duas  medidas  e  de  aproxi¬ 
madamente  2%  vezes  40%,  ou  0,8%  do  P1B.  Dito  de 
outra  maneira,  um  deficit  orgamentario  oficial  de 
4,5%  do  PIB  corresponde  a  um  deficit  orgamentario 
efetivo  de  aproximadamente  (4,5%  -  0,8%)  =  3,7% 
do  PIB. 


Defict 

ajustado 

pela 

inflacao 


1970  1975  1980  1985  1990  1995  2000 


Figura  1  Deficits  or$arrentarios  federais  oficiais  e 
ajustados  pela  inflacao  para  os  Estados 
Unidos  desde  1 968 
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Utilizando  a  definigao  de  deficit  (equagao  (26.1)),  podemos  reescrever  a  restrigao  orgamentaria  do  governo 
como 

Bt~  Bt- 1  =  rBt  - 1  +  G,  ~  T,  (26.2) 

A  restrigao  orgamentaria  do  governo  relaciona  a  variagao  da  divida  publica  com  o  nivel  inicial  da  divida  (que 
afeta  os  pagamentos  de  juros),  os  gastos  do  governo  atuais  e  os  impostos  atuais.  Freqiientemente,  convent  decompor 
o  deficit  na  soma  de  dois  termos: 

■  Pagamentos  de  juros  sobre  a  divida,  rB[ 

*  A  diferenga  entre  os  gastos  e  os  impostos,  G,  -  7j.  Esse  termo  €  chamado  de  deficit  primdrio  (ou,  de  maneira 
equivalente,  Tt-  G,e  chamado  de  superdvit  primdrio). 

Usando  essa  decomposigao,  podemos  reescrever  a  equagao  (26.2)  como 

Variagao  Pagamentos  Deficit 

da  divida  de  juros  primdrio 

=  rB,7T  +  (G,  -  r, ) 

Ou,  passando  B(  ,  para  o  lado  direito  e  reorganizando 

Deficit 

primdrio 

Bt  =  (1  +r)Bt—l+  gT^YT  t26-3> 

A  divida  no  final  do  ano  te  igual  a  (1  +  r)  vezes  a  divida  no  final  do  ano  t—  1,  mais  o  deficit  primdrio  durante  o  ano 
f,  (Gt-  T').  Essa  relagao  provara  ser  muito  util  no  que  se  segue. 

Impostos  atuais  versus  impostos  futuros 

Vamos  examinar  as  implicagoes  de  uma  diminuigao  dos  impostos  por  um  ano  para  a  trajetoria  da  divida  e  dos 
impostos  futuros.  Comece  com  uma  situagao  em  que,  ate  o  ano  1,  o  governo  equilibrou  seu  orgamento,  de  modo 
que  a  divida  inicial  e  igual  a  zero.  Durante  o  ano  1,  o  governo  diminuiu  os  impostos  em  1  (pense  em  US$  1  billiao, 
por  exemplo)  por  um  ano.  Assim,  a  divida  ao  final  do  ano  1,  Bt,  e  igual  a  1.  Nossa  pergunta  6:  o  que  acontece  depois 
disso? 

Pagamento  total  no  ano  2 

Suponha  que  o  governo  decida  pagar  toda  a  divida  durante  o  ano  2.  Da  equagao  (26.3),  a  restrigao  orgamentaria 
no  ano  2  6  dada  por 

B2  =  (1  +  r)B,  +  (G2  -  T2) 

Se  a  divida  for  toda  paga  durante  o  ano  2,  entao  a  divida  no  final  do  ano  2  sera  igual  a  zero:  B2  =  0.  Substituindo  B, 
por  1  e  B,  por  0  e  transpondo  os  termos,  temos: 

T2  -  G2  =  (1  +  r)l  =  (1  +  r) 

Para  pagar  toda  a  divida  no  ano  2,  o  governo  deve  apresentar  um  superavit  primdrio  igual  a  (1  +  r).  Poderd  fazfi-lo 
de  duas  maneiras:  por  meio  de  uma  diminuigao  dos  gastos  ou  por  um  aumento  dos  impostos.  Suponho  aqui  e  no  que 
se  segue  que  o  ajuste  ocorrerd  por  meio  de  impostos,  de  modo  que  a  trajetoria  dos  gastos  nao  sera  afetada.  Segue-se 
que  a  diminuigao  dos  impostos  em  1  durante  o  ano  1  deve  ser  compensada  por  um  aumento  dos  impostos  em  (1  + 
r)  durante  o  ano  2. 

►  Pagamento  total  no  ano  2: 

T,  diminui  em  1  =>  T7  aumento  em  (1  +  r). 
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A  trajetoria  de  impostos  e  divida  correspondente  a  esse  caso  e  dada  na  Figura  26.1(a).  Se  a  divida  for  totalmentP 
paga  durante  o  ano  2,  a  diminuigao  dos  impostos  em  1  no  ano  1  necessitara  de  um  aumento  de  impostos  de  (l  +  r) 

no  ano  2. 


Pagamento  total  no  ano  t 

Agora  suponha  que  o  governo  decida  esperar  ate  o  ano  t  para  pagar  a  divida.  Assim,  do  ano  2  ao  ano  f-  1 ,  o  deficit 
primario  e  igual  a  zero  —  impostos  sao  iguais  aos  gastos,  nao  incluindo  os  pagamentos  de  juros  sobre  a  divida. 
Durante  o  ano  2,  o  deficit  primario  6  zero.  Assim,  da  equagao  (26.3),  a  divida  no  final  do  ano  2  <§: 

B2  =  (1  +  r)B,  +  0  =  (1  +  r)l  =  (1  +  r) 

onde  a  segunda  igualdade  usa  o  fato  de  que  B,  =  1. 

Com  o  deficit  primdrio  ainda  igual  a  zero  durante  o  ano  3,  a  divida  no  final  do  ano  3  6 

B3  =  (1  +  r)B2  +  0  =  (1  +  r)(l  +  r)l  =  (1  +  r)2 

Ao  resolvermos  para  a  divida  no  final  do  ano  4,  e  assim  por  diante,  fica  claro  que,  enquanto  o  governo  mantiver 
um  deficit  primdrio  igual  a  zero,  a  divida  crescera  a  uma  taxa  igual  a  taxa  de  juros  e,  portanto,  a  divida  no  final  do  ano 
t-  1  serd  dada  por 


Apesar  do  fato  de  que  os  impostos  sao  cortados  somente  no  ano  1,  a  divida  continua  aumentando  ao  longo  do 
tempo  a  uma  taxa  igual  a  taxa  de  juros.  O  motivo  e  simples.  Embora  o  deficit  primario  seja  igual  a  zero,  a  divida  agora 
6  positiva,  bem  como  os  pagamentos  de  juros  sobre  a  divida.  A  cada  ano,  o  governo  pode  emitir  mais  divida  para 
pagar  os  juros  sobre  a  divida  existente. 

No  ano  t,  o  ano  em  que  o  governo  decide  pagar  a  divida,  a  restrigao  orgamentaria  e  dada  por 

B,  =  (1  +  r)Bt_  ,  +(G,-rf) 

Se  a  divida  for  toda  paga  durante  o  ano  t,  entao  B:  (a  divida  no  final  do  ano  t )  sera  igual  a  zero.  Substituindo  6,  por 
zero  e  B,  ,  por  sua  expressao  na  equagao  (26.4),  temos 

0  =  (1  +  r)(l  +  r)'-2  +  (G,  -  T,) 


Reorganizando  e  passando  (G,-  T}  para  o  lado  esquerdo,  temos 

Tf  -  Gr  =  (1  +  r)r_I 

Some  os  expoentes:  (1  +  r)(l  +  r)'~ 2  =  (1  +  r)' 

Vejo  o  Apendice  2  no  fim  do  livro. 


Figura  26.1 


Cortes  de  impostos,  pagamento  da 
divida  e  estabilizafdo  da  divida 

(a)  Se  a  divida  for  totalmenle  paga  durante 
o  ano  2,  a  diminuipao  dos  impostos  em  1 
no  ano  1  necessitara  de  um  aumento  dos 
impostos  igual  a  (1  +  r)  no  ano  2. 

(b)  Se  a  divida  for  totalmente  paga  durante 
o  ano  5,  a  diminui?ao  dos  impostos  em  1 
no  ano  1  necessitara  de  um  aumento  dos 
impostos  igual  a  (1  +  r)4  durante  o  ano  5. 

(c)  Se  a  divida  for  estabilizada  do  ano 
2  em  diante,  os  impostos  deverao  ser 

permanentements  maiores  em  r  a  partir  do 

ano  2. 


(a)  Reembolso  da  divida  no  ano  2 

Ano 

0  12  3  4 

5 

Impostos 

0  -1  (1+r)  0  0 

*  *  *  *  * 

0 

* 

Divida  no 
final  do  ano 

0  1  0  — ♦  0  — ♦  0 

(b)  Reembolso  da  divida  no  ano  5 

Ano 

0  12  3 

4  5 

Impostos 

0-10  0 

*  *  *  * 

0  (1+r)4 

*  *l 

Oivlda  no 
tinal  do  ano 

0  — *  1  —H1+r)-»(1+r)’-»(l+r)'-»  0 

(c)  Estabilizapao  da  divida  no  ano  2 

Ano 

0  12  3  4 

5 

Impostos 

0  -1  r  r  r 

*  *  *  *  * 

r 

* 

Divida  no 

final  do  ano 

1 
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para  pagar  a  divida,  o  govemo  devera  apresentar  um  superavit  primario  iguai  a  (1  +  i)‘~ 1  durante  o  ano  f.  Se  o  ajuste 
for  feito  por  meio  de  impostos,  a  diminuigao  inicial  dos  impostos  em  1  durante  o  ano  1  levara  a  um  aumento  dos 
impostos  de  (1  +  r)'  durante  o  ano  t.  A  trajetoria  dos  impostos  e  da  divida  correspondente  ao  caso  em  que  a 
divida  e  paga  no  ano  5  6  dada  na  Figura  26.1(b). 

Pagamento  total  no  ano  5:  T,  diminui  em  1  =>  Ts  aumenta  em  (1  +  r)4. 

Esse  exemplo  produz  nosso  primeiro  conjunto  de  conclusoes: 

■  Se  os  gastos  do  govemo  permanecerem  inalterados,  uma  diminuigao  dos  impostos  deverd  finalmente  ser 
compensada  por  um  aumento  dos  impostos  no  futuro. 

■  Quanto  mais  o  govemo  esperar  para  aumentar  os  impostos,  ou  quanto  maior  for  a  taxa  real  de  juros.  maior 
serd  o  aumento  final  dos  impostos. 

Estabilizagao  da  divida  no  ano  t 

Supusemos  atd  aqui  que  o  governo  paga  toda  a  divida.  Vamos  examinar  agora  o  que  acontecerd  com  os  impostos 
se  o  governo  somente  estabilizar  a  divida.  (Estabilizar  a  divida  significa  mudar  impostos  ou  gastos  de  modo  que  a 
divida  permanega  constante  desse  instante  em  diante.) 

Suponha  que  o  governo  decida  estabilizar  a  divida  do  ano  2  em  diante.  Estabilizar  a  divida  do  ano  2  em  diante 
significa  que  a  divida  no  final  do  ano  2  e  depois  disso  permanece  no  mesmo  nivel  que  no  final  do  ano  1. 

Da  equagao  (26.3),  a  restrigao  orgamentaria  no  ano  2  e  dada  por 

B2  =  (1  +  r)B,  +  (C2  -  r2) 

Sob  nossa  hipotese  de  que  a  divida  seja  estabilizada  no  ano  2,  temos  B,  =  B,  =  1.  Substituindo  na  equagao  anterior: 

l  =  (l  +  r)  +  (G2-r2) 

Reorganizando  e  passando  (G2  -  T2)  para  o  lado  esquerdo: 

r2  -  Gz  =  (1  +  r)  -  1  =  r 

Para  evitar  um  aumento  adicional  da  divida  durante  o  ano  1,  o  governo  devera  apresentar  um  superavit  primario 
iguai  aos  pagamentos  de  juros  reais  sobre  a  divida  existente.  Devera  fazer  o  mesmo  tambem  em  cada  um  dos  anos  se- 
guintes.  A  cada  ano,  o  superavit  primario  devera  ser  suficiente  para  cobrir  os  pagamentos  de  juros,  mantendo  o  nivel 
da  divida  inalterado.  A  trajetoria  dos  impostos  e  da  divida  e  mostrada  na  Figura  26.1(c).  A  divida  permanece  iguai  a  1 
do  ano  1  em  diante.  Os  impostos  ficam  permanentemente  maiores  do  ano  1  em  diante,  em  um  montante  iguai  a  r;  de 
maneira  equivalente,  do  ano  1  em  diante  o  governo  apresenta  um  superdvit  primario  iguai  a  r. 

►  Estabilizando  a  divida  do  ano  2  em  diante: 

T,  diminui  em  1  =>  Ty  Ty  ...  aumentam  em  r. 

A  Idgica  desse  argumento  estende-se  diretamente  ao  caso  em  que  o  governo  espera  atd  o  ano  t  para  estabilizar. 
Sempre  que  o  governo  estabilizar,  deverd  apresentar  a  partir  desse  momento  um  superdvit  primario  suficiente  para 
pagar  os  juros  sobre  a  divida. 

Esse  exemplo  produz  nosso  segundo  conjunto  de  conclusoes: 
a  O  legado  de  deficits  passados  e  uma  divida  publica  maior. 

■  Para  estabilizar  a  divida,  o  governo  deve  eliminar  o  deficit. 

■  Para  eliminar  o  deficit,  o  governo  deve  apresentar  um  superdvit  primario  iguai  aos  pagamentos  de  juros  sobre 
a  divida  existente.  Isso  necessita  de  impostos  maiores  para  sempre. 


Evolugao  da  razao  divida-PIB 

Enfocamos  ate  agora  a  evolugao  do  nivel  da  divida.  No  entanto,  em  uma  economia  na  qual  o  produto  cresce  ao 
longo  do  tempo  faz  mais  sentido  que  nos  concentremos,  em  vez  disso,  na  razao  entre  a  divida  e  o  produto.  Para  ver 
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como  essa  mudanga  de  foco  modifica  nossas  conclusoes,  precisamos  passar  da  equagao  (26.3)  para  uma  equate 
quc  fornega  a  evolugao  da  razao  divida-PIB  —  tambem  conhecida  como  coeficiente  de  endividamenlo. 

A  matematica  do  coeficiente  de  endividamento 

Para  derivar  a  evolugao  do  coeficiente  de  endividamento,  sao  necessdrios  alguns  passos.  Nao  se  preocupe:  a 
equagao  final  e  Weil  de  entender. 

Primeiro,  divida  ambos  os  lados  da  equagao  (26.3)  pelo  produto  real,  Yt,  para  obter 

Y,  Yt  Yt 

Em  seguida,  reescreva  B,_ ,/  Yt  como  (BJ  Y,_  ,)( ,/  Y)  —  em  outras  palavras,  multiplique  o  numerador  e  o  deno- 
minador  por  Yt 

Yt  {  Y,  )Yt- 1  Y, 

Observe  que  todos  os  termos  da  equagao  agora  estao  em  termos  de  razoes  do  produto,  Y.  Para  simplificar  essa 
equagao,  suponha  que  o  crescimento  do  produto  seja  constante  e  represente  a  taxa  de  crescimento  do  produto  por  g, 
de  modo  que  Yf  ,/Y(  possa  ser  escrito  como  1/(1  +  g ).  E  use  a  aproximagao  (1  +  r)/(l  +  g)  =  1  +  r-  g. 

Comece  por  Yt  =  (1  +  g)  Y,_ , . 

Divida  ambos  os  iados  por  Yt  para  obter 

1  =(1  +g)  Y,_JYf 

Reorganize  para  obter 

y,.A=V(  i+8). 

Utilizando  essas  duas  hipoteses,  reescreva  a  equagao  anterior  como 

—  =  (l  +  r-g)—  +  I 

Yt  Yt- 1  y, 

Essa  aproximacao  e  derivada  como  Proposicao  6  no  Apendice  2  no  fim  do  livro. 


io 


reorganize  para  obter 

Bi  _  =  rr- R)Blzl  + 

Yt  Y,-i  Y,- 1  yr  1 26.5 ) 

Isto  exigiu  muitos  passos,  mas  essa  relagao  final  tern  uma  interpretagao  simples: 

■  A  variagao  do  coeficiente  de  endividamento  ao  longo  do  tempo  (o  lado  esquerdo  da  equagao)  €  igual  a  soma 
de  dois  termos. 

■  o  primeiro  termo  6  a  diferenga  entre  a  taxa  real  de  juros  e  a  taxa  de  crescimento  vezes  o  coeficiente  de  endivi¬ 
damento  inicial. 

■  O  segundo  termo  e  a  razao  entre  o  deficit  primario  e  o  PIB. 

Compare  a  equagao  (26.5),  que  fornece  a  evolugao  da  razao  entre  a  divida  e  o  PIB,  com  a  equagao  (26.2),  que 
fornece  a  evolugao  do  nivel  da  divida  propriamente  dito.  A  diferenga  esta  na  presenga  de  r-  g  na  equagao  (26.5)  em 
comparagao  com  r  na  equagao  (26.2).  O  motivo  da  diferenga  6  simples.  Suponha  que  o  deficit  primario  seja  igua  a 
zero.  A  divida,  entao,  aumentard  a  uma  taxa  igual  a  taxa  real  de  juros,  r.  Mas,  se  o  PIB  tambem  estiver  crescen  o,  a 
razao  entre  a  divida  e  o  PIB  crescer£i  mais  lentamente;  ela  crescerd  a  uma  taxa  igual  £i  taxa  real  de  juros  menos  a  taxa 


de  crescimento  do  produto,  r-  g. 

Se  duas  variaveis  (aqui,  divida  e  PIB)  crescerem  as  taxas  re  g,  respectivamente,  entao  sua  razao  (aqui,  a  razao  entre  divida  e  PIB 
crescera  a  taxa  (r-  g).  Veja  a  Proposicao  8  no  Apendice  2  no  fim  do  livro. 
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A  evolu^ao  do  coeficiente  de  endividamento  nos  poises  da  OCDE 

A  equagao  (26.5)  implica  que  o  aumento  da  razao  entre  divida  e  PIB  sera  maior: 
quanto  maior  for  a  taxa  real  de  juros; 

■  quanto  menor  for  a  taxa  de  crescimento  do  produto; 
quanto  maior  for  o  coeficiente  de  endividamento  inicial; 

■  quanto  maior  for  a  razao  entre  o  deficit  primario  e  o  PIB. 

Essa  lista  fornece  um  guia  util  sobre  a  evolugao  da  razao  divida-PIB  nos  paises  da  OCDE  nas  ultimas  cinco  decadas: 

A  decada  de  1960  foi  uma  decada  de  forte  crescimento,  tao  forte  que  a  taxa  media  de  crescimento  superou  a 
taxa  media  real  de  juros  na  maioria  dos  paises.  Consequentemente,  (r-  g)  foi  negative  e  a  maioria  dos  paises 
pode  diminuir  seus  coeficientes  de  endividamento  sem  ter  de  apresentar  superavits  primdrios. 

■6  Decada  de  1960:  r  baixa,  g  elevada  =>  B/Y  diminui. 

i  A  decada  de  1970  foi  um  periodo  de  crescimento  menor,  mas  de  taxas  reais  de  juros  muito  baixas  (as  taxas  nominais 
de  juros  foram  alias,  mas  a  inflagao  esperada  tambem  esteve  alta).  Assim,  (r-  g)  foi  novamente  negativa,  em  media, 
e  o  resultado  foi  uma  diminuigao  ainda  maior  do  coeficiente  de  endividamento  na  maioria  dos  paises  da  OCDE. 

Decada  de  1970:  r  muito  baixa,  g  menor  =>  B/Y  diminui. 

A  situagao  mudou  drasticamente  no  irn'cio  da  decada  de  1980.  As  taxas  reais  de  juros  aumentaram  ao  mesmo 
tempo  que  as  taxas  de  crescimento  diminuiram.  Os  paises  da  OCDE  precisariam  apresentar  grandes  supera¬ 
vits  primarios  para  evitar  um  aumento  de  seus  coeficientes  de  endividamento.  Nao  conseguiram,  e  seus  coefi¬ 
cientes  de  endividamento  aumentaram  rapidamente. 

Decada  de  1 980:  r  alta,  g  baixa  =>  B/Y aumenta. 

■  Na  decada  de  1990,  as  taxas  reais  de  juros  permaneceram  altas,  e  as  taxas  de  crescimento  se  mantiveram  bai¬ 
xas.  Tornou-se  cada  vez  mais  claro  que  a  maioria  dos  paises  nao  tinha  outra  alternativa  para  estabilizar  seus 
coeficientes  de  endividamento  a  nao  ser  apresentar  superavits  primarios  maiores.  A  maioria  dos  paises  da 
OCDE  fez  isso.  No  final  da  decada  de  1990,  a  maioria  dos  paises  estava  apresentando  superavits  primarios 
suficientemente  grandes  para  diminuir  seus  coeficientes  de  endividamento. 

Decada  de  1990:  ralta,  g  baixa,  superavit  primario  >  0  =>  B/Y  diminui. 

■  E  muito  cedo  para  dizer  o  que  acontecerd  ao  longo  da  decada  de  2000.  Ate  agora,  as  taxas  de  juros  reais  estao 
baixas,  mas  muitos  paises  vem  apresentando  deficits  primarios,  e  seus  coeficientes  de  endividamento  estao 
novamente  subindo.  O  motivo  por  tras  dos  deficits  primarios  difere  entre  paises.  Na  Europa  e  no  Japao,  o  prin¬ 
cipal  fator  e  a  baixa  atividade  economica  e,  consequentemente,  as  baixas  receitas  de  impostos.  Nos  Estados 
Unidos,  cortes  de  impostos  agora  sao  principalmente  responsdveis  pelo  deficit  primario. 

Decada  de  2000:  r  baixa,  g  baixa,  superavit  primario  «  0  =$  B/Y  aumenta. 

ATabela  26.1  examina  mais  de  perto  a  evolugao  dos  coeficientes  de  endividamento  desde  1981  para  os  Estados 
Unidos  e  a  Uniao  Europeia,  bem  como  para  tres  paises  individualmente:  Italia,  Bdlgica  e  Gracia. 

Note  quanto  os  coeficientes  de  endividamento  aumentaram,  tanto  nos  Estados  Unidos  como  na  Uniao  Europeia, 
ao  longo  do  periodo.  Na  segunda  metade  da  decada  de  1990,  a  situagao  reverteu-se  brevemente,  e  os  coeficientes 
de  endividamento  comegaram  a  cair.  A  partir  da  d6cada  de  2000,  contudo,  devido  a  superdvits  primarios  baixos  ou 
negatives,  os  coeficientes  de  endividamento  comegaram  novamente  a  crescer. 

Para  mais  informa;6es  sobre  a  evolucao  dos  deficits  e  da  divida  na  Europa  desde  o  inicio  da  decada  de  1 990,  veja  a  Secao  "Foco: 

O  pacto  de  estabilidade  e  crescimento:  um  breve  historico",  no  Capitulo  24.  Para  mais  informa?oes  sobre  a  redu?ao  dos  deficits  nos 

Estados  Unidos  na  decada  de  1 990,  veja  a  discussao  no  Capitulo  24.  Para  mais  informacoes  sobre  o  reeente  aumento  dos  deficits 

nos  Estados  Unidos,  veja  a  discussao  no  final  deste  capitulo. 

Observe  tambem  os  aumentos  acentuados  dos  coeficientes  de  endividamento  na  Italia,  Bttlgica  e  Grecia.  Os  tres 
paises  tern  coeficientes  de  endividamento  em  torno  de  100%  do  PIB  e  agora  vem  apresentando  grandes  superavits 
primarios  e  diminuindo  lentamente  seus  coeficientes  de  endividamento. 


Tabela  26.1  Divida  e  superavit  primario  para  Estados  Unidos,  Uniao  Europeia  e  paises 
selecionados,  1981-2003  (%  do  PIB) 


Pais 

Divida/ PIB 

Superavit  primario/PIB 

1981 

1995 

2000 

2003 

2003 

Estados  Unidos 

25,8 

49,2 

34,7 

36,1 

-1,4 

Uniao  Europeia 

24,0 

53,5 

47,7 

52,0 

0,3 

Italia 

56,4 

108,7 

98,7 

93,5 

2,3 

Belgica 

82,2 

125,2 

103,0 

94,2 

5,5 

Grecia 

26,1 

108,7 

106,2 

103,0 

2,1 

fonle:  Europe:  OCDE,  Economic  Outlook,  junho  de  2004.  Estados  Unidos:  Departamento  de  Or?amento  do  Congresso,  selembro 
de  2004.  Exceto  paro  a  Grecio,  'divida'  e  o  divida  liquida. 

Vamos  resumir  o  que  voce  aprendeu  nesta  segao. 

Examinamos  a  restrigao  orgamentaria  do  governo.  Voce  viu  que  a  variagao  da  razao  entre  a  divida  e  o  PIB  podeser 
expressa  como  a  soma  da  razao  entre  o  deficit  primdrio  e  o  PIB  com  a  razao  entre  a  divida  e  o  PIB  multiplicada  pela 
taxa  real  de  juros  menos  a  taxa  de  crescimento. 

Na  decada  de  1980,  altas  taxas  de  juros,  baixo  crescimento  e  deficits  primarios  contribuiram  para  um  aumento 
dos  coeficientes  de  endividamento  na  maioria  dos  paises  da  OCDE.  Na  decada  de  1990,  os  paises  reagiram  apre- 
sentando  superavits  primarios  grandes,  e  os  coeficientes  de  endividamento  cairam  na  maioria  deles.  Na  decada  de 
2000,  superavits  primarios  baixos  e,  em  alguns  casos,  deficits  primarios  levaram  a  uma  retomada  dos  aumentos  nos 
coeficientes  de  endividamento. 

j  Quatro  temas  em  politico  fiscal 

Tendo  examinado  o  funcionamento  da  restrigao  orgamentaria  do  governo,  podemos  agora  tratar  de  quatro  temas 
em  que  essa  restrigao  desempenha  um  papel  importante. 

Equivalencia  ricardiana 

Como  a  consideragao  da  restrigao  orgamentaria  do  governo  afeta  nosso  modo  de  pensar  quanto  aos  efeitos  dos 
deficits  sobre  o  produto? 

Um  ponto  de  vista  extremo  e  o  de  que,  uma  vez  levada  em  conta  a  restrigao  orgamentaria  do  governo,  nem  os 
deficits  nem  a  divida  tern  um  efeito  sobre  a  atividade  economical  Esse  argumento  e  conhecido  como  a  proposigao 
da  equivalencia  ricardiana.  David  Ricardo,  economista  ingles  do  seculo  XIX,  foi  o  primeiro  a  exprimir  com  clareza  a 
logica  do  argumento.  Seu  argumento  foi  ainda  mais  desenvolvido  e  divulgado  na  decada  de  1970  por  Robert  Barro, 
entao  ligado  a  Universidade  de  Chicago,  agora  a  Universidade  de  Harvard.  Por  esse  motivo,  o  argumento  tambem  6 
conhecido  como  a  proposigao  de  Ricardo-Barro. 

Embora  Ricardo  tenha  expressado  a  logica  do  argumento,  ele  proprio  orgumentou  que  havia  muitos  motivos  pelos  quais  o 

argumento  nao  Valeria  na  pratico.  Barro,  por  sua  vez,  afirma  nao  so  que  o  argumento  esta  logicamente  correto,  como  tambem  que 

e  uma  boa  descrifao  da  realidade. 

O  melhor  modo  de  entender  a  logica  da  proposigao  e  usar  o  exemplo  das  variagoes  de  impostos  da  Segao  26.1. 

■  Suponha  que  o  governo  diminua  os  impostos  em  1  (novamente,  pense  em  US$  1  bilhao)  neste  ano.  E,  ao  fazer 
isso,  ele  anuncie  que,  para  pagar  a  divida,  aumentara  os  impostos  em  (1  +  r)  no  proximo  ano.  Qual  sera  o  eteito 
do  corte  de  impostos  inicial  sobre  o  consumo? 

■  Uma  resposta  possivel  &  nenhum.  Por  que?  Porque  os  consumidores  percebem  que  o  corte  de  impostos  nao  e 
la  um  grande  presente.  Os  impostos  menores  neste  ano  serao  exatamente  compensados.  em  valor  presente,  po 
impostos  maiores  no  proximo  ano.  Dito  de  outra  maneira,  sua  riqueza  humana  —  o  valor  presente  da  renda  o  tra 
balho  liquida  de  impostos  —  nao  sera  afetada.  Os  impostos  atuais  diminuem  1 ,  mas  o  valor  presente  dos  impostos 
do  proximo  ano  aumentam  (l  +  r)/(l  +  r)  =  l,eo  efeito  liquido  das  duas  mudangas  e  exatamente  igual  a  zero. 
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Veja  o  Capitulo  16  para  a  defini?ao  de  riqueza  humana  e  uma  discussao  de  seu  papel  no  consumo. 

'  Outra  forma  de  chegar  a  mesma  resposta,  desta  vez  examinando  a  poupanga  em  vez  do  consumo:  dizer  que  os 
consumidores  nao  alteram  o  consumo  em  resposta  ao  corte  de  impostos  6  o  mesmo  que  dizer  que  a  poupanga 
privada  aumenta  proporcionalmente  com  o  deficit. 

Assim,  a  proposigao  da  equivalence  ricardiana  diz  que,  se  um  governo  financiar  uma  dada  trajetdria  de  gas- 
tos  por  meio  de  deficits,  a  poupanga  privada  aumentara  proporcionalmente  com  a  diminuigao  da  poupanga 
publica,  deixando  a  poupanga  total  inalterada.  O  montante  total  deixado  para  investimento  nao  sera  afetado. 
Ao  longo  do  tempo,  o  funcionamento  da  restrigao  orgamentaria  do  governo  implica  que  a  divida  publica  au- 
mentard.  Mas  esse  aumento  nao  vira  k  custa  da  acumulagao  de  capital. 

Sob  a  proposigao  da  equivalencia  ricardiana,  a  longa  seqtiencia  de  deficits  e  o  aumento  da  divida  publica  que 
caracterizou  a  OCDE  na  maior  parte  dos  ultimos  20  anos  nao  seriam  motivo  para  preocupagao.  A  medida  que  os  go- 
vernos  estavam  despoupando,  diz  o  argumento,  as  pessoas  poupavam  mais  na  expectativa  de  impostos  maiores  que 
viriam.  A  diminuigao  da  poupanga  publica  era  compensada  por  um  aumento  igual  da  poupanga  privada.  A  poupan- 
ga  total  ficou,  portanto,  inalterada,  bem  como  o  investimento.  As  economias  da  OCDE  tern  hoje  o  mesmo  estoque  de 
capital  que  teriam  se  nao  tivesse  ocorrido  o  aumento  da  divida.  Uma  divida  alta  nao  6  motivo  para  preocupagao. 

Ate  que  ponto  deve-se  levar  a  serio  a  proposigao  da  equivalencia  ricardiana?  A  maioria  dos  economistas  respon- 
deria:  "Deve  ser  levada  a  s6rio,  mas  nao  a  ponto  de  pensar  que  os  deficits  e  a  divida  sao  irrelevantes".  Um  dos  princi¬ 
pals  temas  deste  livro  e  o  de  que  as  expectativas  sao  importantes,  que  as  decisoes  de  consumo  dependent  nao  apenas 
da  renda  atual,  mas  tambem  da  renda  futura.  Se  todos  acreditassem  que  a  redugao  dos  impostos  neste  ano  seria 
seguida  de  um  aumento  compensators  de  impostos  no  proximo  ano,  o  efeito  sobre  o  consumo  provavelinente  seria 
pequeno.  Muitos  consumidores  poupariam  a  maior  parte  ou  todo  o  corte  de  impostos  na  expectativa  de  impostos 
maiores  no  proximo  ano.  (Substitua  ‘ano’  por  'mes’  ou  'semana'  e  o  argumento  se  tornara  ainda  mais  convincente.) 

Entretanto,  cortes  de  impostos  raramente  vem  acompanhados  do  anuncio  dos  aumentos  de  impostos  correspon- 
dentes  um  ano  depois.  Os  consumidores  tern  de  adivinhar  quando  e  como  os  impostos  serao  finalmente  aumentados. 
Esse  fato  em  si  nao  invalida  o  argumento  da  equivalencia  ricardiana:  independentemente  de  quando  os  impostos  serao 
aumentados,  a  restrigao  orgamentaria  do  governo  ainda  implica  que  o  valor  presente  dos  aumentos  futuros  de  impos¬ 
tos  deve  sempre  ser  igual  a  diminuigao  dos  impostos  hoje.  Considere  o  segundo  exemplo  que  examinamos  na  Segao 
26. 1  —  mostrado  na  Figura  26. 1  (b)  — ,  no  qual  o  governo  espera  t  anos  para  aumentar  os  impostos  e,  entao,  aumenta-os 
em  (1  +  r)'*1.  O  valor  presente  no  ano  0  desse  aumento  esperado  de  impostos  e  igual  a  (1  +  +  r}'“ 1  =  1  —  exata- 

mente  igual  ao  corte  de  impostos  inicial.  A  variagao  da  riqueza  humana  provocada  pelo  corte  de  impostos  ainda  6 
igual  a  zero. 

*►  O  aumento  dos  impostos  em  tanos  e  (1  +  r)'"1.  O  fator  de  desconto  para  1  dolar  daqui  a  f  anos  e  1/(1  +  r)'~'.  Logo,  o  valor  do 

aumento  de  impostos  daqui  a  tanos  a  valores  de  hoje  e  (1  +  r)'‘'/(l  +  r),_ '  =  1. 

Visto  que  os  aumentos  de  impostos  futuros  parecem  muito  distantes  e  o  instante  de  sua  implementagao  e  incer- 
to,  provavelmente  os  consumidores  irao,  de  fato,  ignora-los.  Isso  pode  ocorrer  porque  eles  esperam  morrer  antes  que 
os  impostos  subam  ou,  mais  provavelmente,  porque  eles  apenas  nao  pensam  tao  adiante  no  futuro.  Em  qualquer  dos 
casos,  a  equivalencia  ricardiana  provavelmente  falhar^. 

Portanto,  e  seguro  concluir  que  os  deficits  orgamentarios  tern  um  efeito  importante  sobre  a  atividade  —  embora 
talvez  um  efeito  menor  do  que  pensamos  antes  de  examinar  o  argumento  da  equivalencia  ricardiana.  No  curto  prazo, 
deficits  maiores  provavelmente  levam  a  uma  demanda  maior  e  a  um  produto  maior.  No  longo  prazo,  a  divida  publica 
maior  diminui  a  acumulagao  de  capital  e,  conseqiientemente,  diminui  o  produto. 

Deficits,  estabilizacao  do  produto  e  o  deficit  com  ajuste  ciclico 

O  fato  de  os  deficits  orgamentarios  terem  efeitos  adversos  de  longo  prazo  sobre  a  acumulagao  de  capital  e,  por 
sua  vez,  sobre  o  produto  nao  implica  que  nao  se  deva  utilizar  a  politica  fiscal  para  reduzir  as  flutuagoes  do  produto. 
Pelo  contrdrio,  implica  que  deficits  durante  recessoes  devem  ser  compensados  por  superavits  nas  fases  de  cresci- 
mento  acelerado,  de  modo  que  nao  levem  a  um  aumento  continuo  da  divida. 

Observe  a  analogia  com  a  politica  monetaria.  O  fato  de  um  maior  crescimento  da  moeda  levar  no  longo  prazo  a  mais  inflacao  nao 

implica  que  a  politica  monetaria  nao  deva  ser  usada  para  a  estabilizacao  do  produto. 

Nesta  secao,  ignore  o  crescimento  do  produto  e,  portanto,  ignore  a  distincao  entre  estabilizacao  da  divida  e  estabilizacao  da  razao 

divida-PIB.  (Verifique  que  os  argumentos  apresentados  aqui  se  estendem  para  o  caso  em  que  o  produto  esta  crescendo.) 
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Para  auxiliar  a  avaliar  se  a  polltica  fiscal  esta  realmente  no  rumo,  os  economistas  construlram  medidas  de  deficit 
qne  lhes  dizem  qual  deveria  ser  o  deficit,  dentro  das  regras  existentes  de  impostos  e  gastos,  se  o  produto  estivesse  no 
nfyel  natural  de  produto.  Essas  medidas  tern  muitos  nomes:  deficit  de  pleno  emprego,  deficit  da  metade  do  ciclo' 
deficit  com  emprego  padronizado,  deficit  estrutural  (o  utilizado  pela  OCDE).  Utilizarei  deficit  com  ajuste  cicliCo 
termo  que  considero  mais  intuitivo. 

Essa  medida  proporciona  uma  referenda  simples  para  julgar  o  rumo  da  poh'tica  fiscal.  Se  o  deficit  efetivo  for  gran¬ 
de,  mas  o  deficit  com  ajuste  ciclico  for  igual  a  zero,  a  poh'tica  fiscal  atual  sera  consistente  com  a  ausencia  de  aurnento 
sistematico  da  divida  ao  longo  do  tempo.  A  divida  aumentara  enquanto  o  produto  estiver  abaixo  do  nivel  natural  de 
produto;  mas,  a  medida  que  o  produto  voltar  a  seu  nivel  natural,  o  deficit  desaparecerd  e  a  divida  se  estabilizarl 

Dal  nao  se  segue  que  o  objetivo  da  polltica  fiscal  deva  ser  a  manutengao  de  urn  deficit  com  ajuste  ciclico  igUa] 
a  zero  em  todos  os  instantes.  Em  uma  recessao,  o  governo  pode  querer  apresentar  um  deficit  grande  o  suficiente  de 
modo  que  mesmo  o  deficit  com  ajuste  ciclico  seja  positivo.  Naquele  caso,  o  fato  de  o  deficit  com  ajuste  ciclico  ser  p0 
sitivo  nos  fornece  uma  advertencia  util.  A  advertencia  e  que  a  volta  do  produto  a  seu  nivel  natural  nao  sera  suficiente 
para  estabilizar  a  divida.  O  governo  tera  de  tomar  medidas  especlficas,  de  aumentos  dos  impostos  a  cortes  dos  gastos, 
para  diminuir  o  deficit  em  algum  instante  no  futuro. 

A  teoria  subjacente  ao  conceito  de  deficit  com  ajuste  ciclico  6  simples.  Ja  a  prdtica  tern  provado  ser  mais  dificii. 
Para  ver  o  motivo,  precisamos  examinar  como  sao  construldas  as  medidas  do  deficit  com  ajuste  ciclico.  A  construgao 
necessita  de  dois  passos.  Primeiro,  determinar  qual  seria  a  diminuigao  do  deficit  se  o  produto  fosse,  digamos,  1% 
maior.  Segundo,  avaliar  a  distancia  do  produto  em  relagao  a  seu  nivel  natural: 

0  primeiro  passo  6  simples.  Uma  regra  pratica  confiavel  e  a  de  que,  nos  Estados  Unidos,  uma  diminuigao  de 
1%  do  produto  leva  automaticamente  a  um  aurnento  do  deficit  de  0,4%  do  PIB.  Esse  aurnento  ocorre  porque  a 
maioria  dos  impostos  e  proporcional  ao  produto,  enquanto  a  maior  parte  dos  gastos  do  governo  nao  depende 
do  nivel  de  produto.  Isso  significa  que  uma  diminuigao  do  produto  —  que  leva  a  uma  diminuigao  das  receitas 
e  nao  altera  muito  os  gastos  —  leva  naturalmente  a  um  deficit  maior. 

Se  o  produto  estiver,  digamos,  5%  abaixo  de  seu  nivel  natural,  o  deficit  como  porcentagem  do  PIB  sera,  portan- 
to,  cerca  de  2%  maior  do  que  seria  se  o  produto  estivesse  no  nivel  natural  de  produto.  (Esse  efeito  da  atividade 
sobre  o  deficit  e  chamado  de  estabilizador  automatico:  uma  recessao  naturalmente  gera  um  deficit  e,  portan- 
to,  uma  expansao  fiscal,  que  neutraliza  em  parte  a  recessao.) 

O  segundo  passo  e  mais  dificii.  Lembre-se,  do  Capltulo  6,  de  que  o  nivel  natural  de  produto  e  o  nivel  de  pro¬ 
duto  que  seria  obtido  se  a  economia  estivesse  operando  a  taxa  natural  de  desemprego.  Uma  estimativa  baixa 
demais  da  taxa  natural  de  desemprego  levara  a  uma  estimativa  alta  demais  do  nivel  natural  de  produto  e,  por- 
tanto,  a  uma  medida  excessivamente  otimista  do  deficit  com  ajuste  ciclico. 

Examine  nossa  discussao  anterior  da  evolu^ao  do  coeficiente  de  endividamento  na  OCDE. 

Essa  dificuldade  explica,  em  parte,  o  que  aconteceu  na  Europa  na  d£cada  de  1980.  Com  base  na  hipotese  de  uma 
taxa  natural  de  desemprego  constante,  os  deficits  com  ajuste  ciclico  da  decada  de  1980  nao  pareciam  ruins.  Se  o 
desemprego  europeu  tivesse  de  fato  retornado  a  seu  nivel  da  decada  de  1970,  o  aurnento  associado  do  produto  teria 
sido  suficiente  para  restabelecer  o  equillbrio  orgamentario  na  maioria  dos  palses.  Mas,  na  realidade,  muito  do  au- 
mento  do  desemprego  refletiu  um  aurnento  da  taxa  natural  de  desemprego,  e  o  desemprego  permaneceu  muito  alto 
durante  a  ddcada  de  1980.  Consequentemente,  a  decada  caracterizou-se  por  deficits  altos  e  grandes  aumentos  dos 
coeficientes  de  endividamento  na  maioria  dos  palses. 

♦  Veja  nossa  discussao  sobre  o  alto  desemprego  europeu  no  Capitulo  1 3. 


Guerras  e  deficits 

As  guerras  normalmente  provocam  grandes  deficits  orgamentarios.  Como  voce  viu  no  Capltulo  24,  os  dois  maio- 
res  aumentos  da  divida  ptiblica  dos  Estados  Unidos  no  seculo  XX  ocorreram  durante  a  Primeira  Guerra  Mundial  e 
a  Segunda  Guerra  Mundial.  Exaininamos  o  caso  da  Segunda  Guerra  Mundial  com  mais  detalhes  na  Segao  Eoco. 
Deficits,  consumo  e  investimento  nos  Estados  Unidos  durante  a  Segunda  Guerra  Mundial". 

Veja  os  picos  associados  a  Primeira  Guerra  Mundial  e  a  Segunda  Guerra  Mundial  na  Figura  24.4. 

£  certo  que  os  governos  contem  tanto  com  os  deficits  para  financiar  as  guerras?  Afinal,  as  economias  de  guerra 
normalmente  estao  funcionando  com  baixo  desemprego,  de  modo  que  os  motivos  examinados  anteriormente  para 
os  governos  apresentarem  deficits  sao  irrelevantes.  A  resposta,  no  entanto,  e  afirmativa.  Na  verdade,  ha  dois  bons 
motivos  para  os  governos  apresentarem  deficits  durante  as  guerras. 
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0  primeiro  e  distributivo.  O  financiamento  do  deficit  e  um  modo  de  repassar  parte  do  onus  da  guerra  aos  que 
sobreviveram  a  ela,  e  parece  somente  justo  para  as  geragoes  futuras  a  repartigao  dos  sacrificios  que  a  guerra 
exige. 

O  segundo  e  mais  estritamente  economico.  Os  gastos  com  deficits  ajudam  a  reduzir  as  distorgoes  tributdrias. 

Vejamos  cada  um  dos  motivos. 

Repassando  o  onus  da  guerra 

Guerras  levam  a  grandes  aumentos  dos  gastos  do  governo.  Considere  as  impiicagoes  de  financiar  esse  aumento 
dos  gastos,  seja  pelo  aumento  de  impostos,  seja  por  meio  da  divida.  Para  distinguir  esse  caso  de  nossa  discussao  an¬ 
terior  sobre  a  estabilizagao  do  produto,  suponhamos  tamb6m  que  o  produto  esteja  fixo  no  nfvel  natural  de  produto: 

■  Suponha  que  o  governo  conte  com  o  financiamento  do  deficit.  Com  uma  subida  acentuada  dos  gastos  do 
governo,  haverd  um  aumento  muito  grande  da  demanda  por  bens.  Dada  nossa  hipotese  de  que  o  produto  per- 
manece  o  mesmo,  a  taxa  de  juros  tera  de  aumentar  o  suficiente  de  modo  a manter  o  equilibrio.  O  investimento, 
que  depende  da  taxa  de  juros,  diminuird  de  forma  acentuada. 

■  Suponha,  em  vez  disso,  que  o  governo  financie  o  aumento  de  gastos  por  meio  de  um  aumento  de  impostos 
—  digamos,  de  impostos  de  renda.  O  consumo  diminuira  acentuadamente.  A  magnitude  exata  da  diminuigao 
depende  das  expectativas  dos  consumidores.  Quanto  mais  se  esperar  que  a  guerra  seja  longa,  mais  se  esperara 
que  os  impostos  maiores  continuarao,  e  mais  eles  diminuirao  o  consumo.  Em  qualquer  caso,  o  aumento  dos 
gastos  do  governo  sera  parciaJmente  compensado  por  uma  diminuigao  do  consumo.  As  taxas  de  juros  aumen- 
tarao  menos  do  que  teriam  aumentado  com  os  gastos  do  deficit.  O  investimento  diminuira  menos. 

Resumindo,  para  um  dado  produto,  o  aumento  dos  gastos  do  governo  necessita  de  uma  diminuigao  ou  do  con¬ 
sumo,  ou  do  investimento.  A  opgao  do  governo  pelos  aumentos  de  impostos  ou  pelos  deficits  determinate  se  o  ajuste 
recaira  mais  sobre  o  consumo  ou  sobre  o  investimento  quando  os  gastos  do  governo  subirem. 

Suponha  uma  economic  fechada,  de  modo  que  Y=C+  1+  G.  Suponha  que  G  aumente  e  Y permane^a  constante.  Entao,  C  +  / deve 

diminuir.  Se  os  impostos  nao  aumentarem,  a  maior  parte  da  redu?ao  vird  de  uma  diminuigao  de  I.  Se  os  impostos  aumentarem,  a 

maior  parte  da  redu?ao  vira  de  uma  quedo  em  C. 

Como  isso  afeta  quern  suportara  o  onus  da  guerra?  Quanto  mais  o  governo  contar  com  deficits,  menor  sera  a  di¬ 
minuigao  do  consumo  durante  a  guerra  e  maior  a  diminuigao  do  investimento.  Um  investimento  menor  significa  um 
estoque  de  capital  menor  apos  a  guerra  e,  portanto,  um  produto  menor  apos  a  guerra.  Por  diminuirem  a  acumulagao 
de  capital,  os  deficits  tornam-se  uma  maneira  de  repassar  parte  do  onus  da  guerra  para  as  geragoes  futuras. 

Redugao  das  distorgoes  tributaries 

Ha  outro  argumento  para  os  govemos  apresentarem  deficits  nao  apenas  durante  as  guerras,  mas  tambem,  de  ma¬ 
neira  mais  geral,  durante  epocas  em  que  os  gastos  do  governo  estao  excepcionalmente  altos.  Pense,  por  exemplo,  na 
reconstrugao  apds  um  terremoto  ou  nos  custos  envolvidos  na  reunificagao  da  Alemanha  no  inicio  da  decada  de  1990. 

Veja  a  Se?ao  "Foco:  Reunificagao  alema,  taxas  de  juros  e  o  SME"  no  Capitulo  20. 

O  argumento  e  o  seguinte:  se  o  governo  aumentasse  os  impostos  de  modo  a  financiar  o  aumento  de  gastos,  as  all- 
quotas  de  impostos  teriam  de  ser  muito  altas.  Aliquotas  de  impostos  muito  altas  podem  levar  a  grandes  distorgoes  eco¬ 
nomicas.  Defronte  de  aliquotas  do  imposto  de  renda  muito  altas,  as  pessoas  trabalham  menos  ou  passam  a  se  dedicar  a 
atividades  ilegais,  nao  tributadas.  Em  vez  de  aumentar  e  diminuir  as  aliquotas  de  impostos  de  modo  a  equilibrar  sempre 
o  orgamento,  e  melhor  (do  ponto  de  vista  da  redugao  de  distorgoes)  manter  uma  aliquota  de  imposto  relativamente 
constante  para  uniformizar  os  impostos.  A  uniformizagao  dos  impostos  implica  a  apresentagao  de  grandes  deficits 
quando  os  gastos  do  governo  sao  excepcionalmente  altos  e  de  pequenos  superavits  no  restante  do  tempo. 

Os  perigos  de  uma  divida  muito  alta 

Voce  viu  agora  dois  custos  da  divida  publica  alta  —  menor  acumulagao  de  capital  e  maiores  aliquotas  de  im¬ 
postos  (e  maiores  distorgoes).  A  experiencia  recente  de  diversos  paises  com  altos  coeficientes  de  endividamento 
aponta  ainda  para  outro  custo.  A  divida  alta  pode  levar  a  circulos  viciosos  e  tornar  a  condugao  da  politica  fiscal 
extremamente  dificil. 
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Deficits,  consumo  e  investimento  nos  Estados  IJnidos 
durante  a  Segunda  Guerra  Mundial 


Em  1939,  a  fragao  dos  gastos  do  governo  dos 
Estados  Unidos  com  bens  e  servigos  no  PIB  era  de 
15%,  Em  1944,  havia  aumentado  para  45%!  O  au 
mento  deveu-se  ao  aumento  dos  gastos  com  defesa 
nacional,  que  subiram  de  1%  do  PIB  em  1939  para 
36%  em  1944. 

Diante  de  um  aumento  tao  grande  dos  gastos. 
o  governo  norte-americano  reagiu  com  grandes  au- 
mentos  de  impostos.  Pela  primeira  vez  na  historia 
dos  Estados  Unidos.  o  imposto  de  renda  da  pessoa 
fisica  tornou-se  uma  das  principals  fontes  de  recei- 
ta;  as  receitas  do  imposto  de  renda  da  pessoa  fisica, 
que  era  de  1%  do  PIB  em  1939,  aumentaram  para 
8,5%  em  1944.  Mas  os  aumentos  dos  impostos  ainda 
eram  muito  menores  do  que  o  aumento  dos  gastos. 
O  aumento  das  receitas  federais,  de  7,2%  do  PIB  em 
1939  para  22,7%  em  1944,  representava  somente  um 
pouco  mais  da  metade  do  aumento  dos  gastos. 

O  resultado  foi  uma  seqtiencia  de  grandes  defi¬ 
cits  orgament&rios. 

Em  1944,  o  deficit  federal  chegou  a  22%  do  PIB. 
A  razao  divida-PIB,  j&  alta  —  53%  em  1939  por  cau¬ 
sa  dos  deficits  que  o  governo  apresentou  durante  a 
Grande  Depressao  — ,  atingiu  110%! 

O  aumento  dos  gastos  do  governo  foi  obtido 
a  custa  do  consumo  ou  do  investimento  privado? 


(Como  voce  viu  no  Capitulo  18,  poderia  em  princi- 
pio  ter  vindo  de  maiores  importagoes  e  de  um  defi¬ 
cit  em  transagoes  correntes. 

Mas  os  Estados  Unidos  nao  tinham  de  quern 
tomar  emprestado  durante  a  guerra.  Na  verdade, 
estavam  emprestando  para  alguns  aliados.  As  trans- 
ferencias  do  governo  norte-americano  para  paises 
estrangeiros  eram  de  6%  do  PIB  dos  Estados  Unidos 
em  1944.) 

O  aumento  de  30%  da  fragao  do  PIB  destinada  a 
gastos  do  governo  foi  compensado  em  grande  parte 
por  uma  diminuigao  do  consumo.  A  fragao  do  con¬ 
sumo  no  PIB  diminuiu  em  23  pontos  percentuais, 
de  74%  para  51%.  Parte  da  queda  do  consumo  pode 
se  dever  as  expectativas  de  impostos  maiores  ap6s 
a  guerra;  parte  tamb€m  foi  resultado  da  escassez  de 
muitos  bens  de  consumo  durSveis;  e  o  patriotismo 
provavelmente  tambem  desempenhou  certo  papel, 
levando  as  pessoas  a  poupar  mais  e  a  comprar  os  bo¬ 
nus  de  guerra  emitidos  pelo  govemo  para  financiar  a 
guerra.  Mas  o  aumento  das  compras  do  governo  foi 
compensado  por  uma  diminuigao  de  6%  da  fragao 
do  investimento  (privado)  no  PIB  —  uma  queda  de 
10%  para  4%.  Portanto,  parte  do  onus  da  guerra  foi 
repassada  sob  a  forma  de  uma  acumuiagao  de  capital 
menor  para  aqueles  que  viveram  apos  a  guerra. 


Para  ver  por  que  isso  ocorre,  retorne  a  equagao  (26.5),  que  da  a  evolugao  do  coeficiente  de  endividamento: 
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Tome  um  pals  com  um  coeficiente  de  endividamento  alto  —  digamos,  100%.  Suponha  que  a  taxa  real  de  ju- 
ros  seja  de  3%  e  a  taxa  de  crescimento  seja  de  2%.  O  primeiro  termo  do  lado  direito  da  equagao  e  (3%  -  2%)  vezes 
100%  =  1%  do  PIB.  Suponha  adicionalmente  que  o  governo  esteja  apresentando  um  superavit  primario  de  1%,  o 
suficiente  para  rnanter  o  coeficiente  de  endividamento  constante  (o  lado  direito  completo  da  equagao  6  igual  a  1% 
+  (-1%)  =  0%). 

Suponha  agora  que  os  investidores  comecem  a  exigir  uma  taxa  de  juros  maior  para  reter  titulos  publicos.  Essa 
taxa  de  juros  maior  pode  vir  do  fato  de  que  os  investidores  se  preocupam  com  que  o  governo  nao  possa  rnanter  o 
deficit  sob  controle  e,  assim,  possa  nao  ser  capaz  de  pagar  os  titulos  no  futuro.  O  motivo  especlfico  nao  importa  aqui. 
Para  tomar  o  exemplo  mais  concreto,  suponha  que  a  taxa  real  de  juros  interna  aumente  de  3%  para,  digamos,  12%. 

Avalie,  entao,  a  situagao  fiscal:  r-  g  agora  6  de  12%  -  2%  =  10%.  Com  o  aumento  de  r-  gde  1%  para  10%,  o  governo 
deve  aumentar  seu  superavit  primario  de  1%  para  10%  do  PIB  so  para  rnanter  constante  a  razao  divida-PIB.  Agora 
surgem  os  circulos  viciosos  potenciais. 

Suponha  que  o  governo  de  passos  para  evitar  um  aumento  do  coeficiente  de  endividamento.  Os  cortes  de  gastos 
ou  os  aumentos  de  impostos  provavelmente  possuem  um  custo  politico,  gerando  ainda  mais  incerteza  politica  e  a 
necessidade  de  uma  taxa  de  juros  ainda  maior.  A  contragao  fiscal  acentuada  tambem  provavelmente  leva  a  uma  re- 
cessao,  dtminuindo  a  taxa  de  crescimento.  Tanto  o  aumento  da  taxa  real  de  juros  quanto  a  diminuigao  do  crescimen- 
to  aumentam  r-  g,  tornando  ainda  mais  dificil  estabilizar  o  coeficiente  de  endividamento. 
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Como  aiternativa,  suponha  que  o  governo  nao  possa  ou  nao  queira  aumentar  o  superavit  orgamentario  prima- 
rio  em  9%  do  PIB.  A  divida,  entao,  comega  a  crescer,  levando  os  mercados  financeiros  a  se  tornarem  cada  vez  mais 
preocupados  e  a  exigirem  unia  taxa  de  juros  ainda  maior.  A  taxa  de  juros  maior  leva  a  deficits  ainda  maiores  e  a  um 
aumento  ainda  mais  rapido  do  coeficiente  de  endividamento,  e  assim  por  diante. 

Em  resumo,  quanto  maior  a  razao  divida-PIB,  maior  o  potencial  para  uma  dinamica  da  divida  catastiofica. 
Mesmo  se  o  temor  de  que  o  governo  pudesse  nao  pagar  integralmente  a  di'vida  fosse  inicialmente  infundado,  ele  po- 
deria  lacilmente  se  tornar  auto-realizavel.  Os  juros  crescentes  que  o  governo  deve  pagar  sobre  sua  di'vida  poderiam 
leva-lo  a  perder  o  controle  de  seu  orgamento  c  provocar  um  aumento  da  divida  para  um  nivel  tal  que  o  governo  nRo 
seria  capaz  de  paga-la,  confirmando  os  temores  iniciais. 

Se  isso  o  faz  lembrar  de  nossa  discussao  sobre  crises  cambiais  e  a  possibilidade  de  crises  auto-realizdveis.  voc6 
esta  certo.  Muitos  dos  mesmos  mecanismos  estao  em  agao  aqui. 

^  Crises  cambiais  foram  estudadas  no  Capitulo  21. 

Expectativas  de  que  um  problema  possa  ocorrer  levam  ao  surgimento  do  problema,  validando  as  expectativas 
iniciais.  De  fato,  em  algumas  crises,  ambos  os  mecanismos  atuam.  Na  crise  brasileira  de  1998,  temores  de  uma  des- 
valorizagao  do  real  forgaram  o  Brasil  a  aumentar  as  taxas  de  juros  para  rn'veis  muito  altos.  Essas  taxas  de  juros  altas 
levaram  a  deficits  orgamentarios  muito  maiores,  suscitando  duvidas  sobre  se  o  governo  brasileiro  poderia  pagar  sua 
divida,  aumentando  as  taxas  de  juros.  Finalmente,  o  Brasil  nao  teve  outra  escolha  senao  desvalorizar.  Ele  fez  isso  no 
inicio  de  1999. 

Se  um  governo  decide  que  seu  coeficiente  de  endividamento  e  alto  demais,  como  e  com  que  velocidade  deve 
reduzi-lo?  Resposta:  em  muitos  anos  —  ou  mesmo  muitas  decadas  —  de  superavits.  A  referenda  historica  aqui  e  a  da 
Inglaterra  do  seculo  XIX.  No  final  de  suas  guerras  contra  Napoleao,  no  inicio  da  decada  de  1800,  a  Inglaterra  elevou 
seu  coeficiente  de  endividamento  para  mais  de  200%  do  PIB.  Ela  passou  a  maior  parte  do  seculo  XIX  reduzindo  esse 
coeficiente,  de  modo  que,  em  1900,  o  coeficiente  de  endividamento  era  de  apenas  30%  do  PIB. 

A  perspectiva  de  muitas  decadas  de  austeridade  fiscal  e  desagradavel.  Portanto,  quando  os  coeficientes  de  endi¬ 
vidamento  sao  muito  altos,  surge  uma  solugao  aiternativa  —  o  repudio  da  divida.  O  argumento  e  simples:  o  repudio 
da  divida  —  isto  e,  o  cancelamento  da  divida,  em  parte  ou  totalmente  —  €  bom  para  a  economia.  Permite  uma  dimi- 
nuigao  dos  impostos  e,  portanto,  uma  diminuigao  das  distorgoes.  Diminui  o  risco  de  circulos  viciosos.  O  problema 
desse  argumento  e  o  problema  da  inconsistencia  temporal  que  estudamos  no  Capitulo  24. 

Isso  e  mais  verdadeiro  se  a  divida  for  retida  por  estrangeiros.  Se  a  divida  for  relida  por  residentes  domesticos,  o  repudio  afetara 

duramente  a  populacao  e  levara  a  falencias  e  problemos  para  o  setor  financeiro. 

Se  o  governo  nao  honrar  sua  promessa  de  pagar  a  divida,  podera  ter  muita  dificuldade  para  tomar  novos  empres- 
timos  por  um  longo  periodo  de  tempo  no  futuro;  os  mercados  financeiros  se  lembrarao  do  que  aconteceu  e  ficarao 
relutantes  em  emprestar  outra  vez.  O  que  parece  ser  o  melhor  hoje  pode  nao  ser  atraente  no  longo  prazo.  O  repudio 
da  divida  constitui  mais  um  ultimo  recurso,  algo  a  ser  usado  quando  todo  o  resto  falhou. 


26.3 


O  orcamento  dos  Estados  Unidos:  numeros  atuais 
e  expectativas  futures 


Concluimos  este  capimlo  examinando  os  numeros  atuais  do  orgamento  norte-americano  e  discutindo  os  proble- 
mas  enfrentados  pela  politica  fiscal  dos  Estados  Unidos,  agora  e  no  futuro. 


Numeros  atuais 

Ao  examinar  o  orgamento  dos  Estados  Unidos,  voce  provavelmente  encontrara  numeros  diferentes  para  o  que 
parece  ser  a  mesma  coisa,  por  exemplo,  para  o  'deficit  orgamentario  dos  Estados  Unidos’.  O  motivo  e  que  existem 
muitas  definigoes  diferentes  de  gas t os,  receitas  e  deficit. 

m  Alguns  numeros  referem-se  ao  orgamento  do  governo  federal.  Alguns  numeros  consolidam  as  contas  dos  go- 
vernos  federal,  estaduais  e  municipals. '  Contudo,  a  diferenga  normalmente  €  pequena:  a  maioria  dos  governos 


1-  Nus  Estados  Unidos,  o  que  conhecemos  como  'governo  municipal'  6  cliamado  de  'governo  local'.  Preferimos  usar  o  termo  mais  proximo 
da  realidade  brasileira  para  facilitar  a  compreensao  do  leitor  (N.  do  R.  T.). 


estaduais  e  municipais  atua  sob  regras  que  os  impedem  de  apresentar  deficits,  de  modo  que  eles  normal 
mente  ou  apresentam  um  orgamento  equilibrado,  ou  geram  um  pequeno  superavit.  Vou  me  concentrar  aqui 
somente  no  orgamento  federal.  Mesmo  aqui,  ha  dois  conjuntos  de  numeros. 

Um  conjunto  de  numeros  baseia-se  no  sistema  contabil  do  governo;  o  outro  conjunto  de  numeros  baseia-se 
no  sistema  de  contas  nacionais.  O  governo  utiliza  seu  proprio  sistema  contabil,  e,  como  esse  <§  o  sistema  usa- 
do  para  apresentar  e  discutir  o  orgamento  no  Congresso,  esses  sao  os  numeros  que  voce  provavelmente  vai 
encontrar  ao  ler  os  jornais.  Um  sistema  contabil  diferente  6  usado  pelas  contas  de  renda  e  produto  nacional 
(CRPN).  Esse  sistema  fornece  um  conjunto  de  numeros  do  orgamento  de  maior  significado  economico. 

Estas  sao  as  diferengas  principals  entre  os  numeros  do  governo  e  os  numeros  de  CRPN: 

Para  mais  detalhes  sobre  as  diferengas,  leia  The  budget  and  economic  outlook,  De  portamento  de  Orgamento  do  Congresso 
setembro  de  2004,  Apendice  B. 

Os  numeros  do  orgamento  do  governo  sao  apresentados  por  ano  fiscal.  O  ano  fiscal  vai  de  1°  de  outubro  do 
ano  civil  anterior  a  30  de  setembro  do  ano  civil  corrente.  Os  numeros  de  CRPN  sao  normalmente  informados 
para  o  ano  civil,  e  nao  para  o  ano  fiscal.  (Dado  que  os  numeros  de  CRPN  estao  disponiveis  para  cada  trimestre 
6  facil  calcular  numeros  de  CRPN  para  cada  ano  fiscal.) 

Os  numeros  do  orgamento  do  governo  sao  apresentados  em  duas  categorias:  orgamentdrio  e  extra-orgamen- 
tdrio.  O  item  extra-orgament&rio  mais  importante  €  a  Previdencia  Social.  No  ano  fiscal  de  2003,  o  deficit  orga¬ 
mentario  foi  de  US$  536  bilhoes  —  quase  5%  do  P1B.  Esse  deficit  foi  parcialmente  compensado  por  um  supe- 
rdvit  extra-orgamentario  de  US$  161  bilhoes,  levando  a  um  deficit  conjunto  de  US$  536  -  US$  161  =  USS  375 
bilhoes  —  3,5%  do  PIB;  a  principal  fonte  do  superavit  extra-orgamentario  foi  um  excesso  de  contribuigoes  h 
Previdencia  Social  sobre  os  beneficios  da  Previdencia  Social. 

Ao  separar  o  sistema  de  Previdencia  Social  do  restante  do  orgamento  (colocando  a  previdencia  em  um  'caixa 
eletronico’,  expressao  cunhada  durante  o  governo  Clinton),'  a  distingao  entre  orgamentario  e  extra-orgamen¬ 
tario  presta-se  a  um  objetivo  politico  util  —  a  saber,  torna  mais  dificil  para  o  Congresso  e  o  presidente  a  utiliza- 
gao  do  superavit  da  Previdencia  Social  para  financiar  o  restante  do  orgamento.  Ela  e,  contudo,  uma  distingao 
sem  sentido  do  ponto  de  vista  economico.  A  medida  de  CRPN  nao  faz  essa  distingao:  o  deficit  de  CRPN  corres- 
ponde  mais  de  perto  a  soma  dos  deficits  orgamentario  e  extra-orgamentario. 

Os  dois  sistemas  contabeis  diferem  no  modo  como  tratam  a  venda  de  ativos  governamentais.  A  contabilidade 
do  governo  trata  as  vendas  de  ativos  como  receitas.  A  contabilidade  de  CRPN  reconhece,  de  maneira  correta, 
que  as  vendas  de  ativos  proporcionam  receitas  hoje,  mas  reduzem  receitas  no  futuro  (visto  que  o  governo  nao 
mais  recebe  receitas  desses  ativos);  portanto,  as  vendas  de  ativos  nao  estao  incluidas  em  receitas  na  contabili¬ 
dade  de  CRPN. 

■  Os  dois  sistemas  contabeis  diferem  na  forma  como  tratam  o  investimento  do  governo.  A  contabilidade  do  go¬ 
verno  contabiliza  todos  os  gastos — inclusive  as  compras  de  investimento,  como  porta- avioes.  A  contabilidade 
de  CRPN,  que  mede  gastos  atuais  em  vez  de  gastos  de  capital,  exclui  o  investimento,  mas  inclui  a  depreciagao 
do  capital  existente  de  posse  do  governo. 

Portanto,  quando  ouvir  um  numero  de  deficit,  pergunte: 

E  federal?  Ou  federal,  estadual  e  municipal? 

■  Ano  fiscal?  Ou  ano  civil? 

■  E  do  governo?  Ou  sao  contas  de  CRPN? 

■  Se  for  contabilidade  do  governo,  e  orgamentario?  Extra-or?amentario?  Ou  a  soma  dos  dois? 

A  diferenga  entre  a  medida  oficial  de  deficit  e  a  medida  de  CRPN  de  deficit  pode  ser  positiva  ou  negativa.  No 
ano  fiscal  de  2003,  as  duas  medidas  foram  prbximas.  A  medida  oficial  do  deficit  federal  foi  de  US$  375  bilhoes 
—  3,5%  do  PIB  — ,  um  pouco  maior  do  que  a  medida  deCRPN  de  US$345  bilhoes  —  3,2%  do  PIB. 


2.  No  original  cm  ingles,  lockbox.  Essa  expressao  refere-se  a  uma  caixa  postal  para  a  qual  uma  empresa  pede  que  se  enviem  seus  pagamen- 
tos.  O  banco  a  que  a  empresa  e  conveniada  esvazia  a  caixa  diversas  vezes  ao  dia  e  processa  os  pagamentos.  O  mais  aproximado  para  o  caso 
brasileiro  e  o  ‘caixa  eletrOnico',  no  qual  se  efetuam  depositos  e  pagamentos  por  meio  de  envelopes  que  sao  contabilizados  diversas  vezes  ao 
dia  pelos  bancos,  ou  o  malote  (N.  do  R.  T.). 
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Finalmente,  e  bem  provavel  que  voce  encontre  dois  numeros  para  a  divida  publica  (federal): 

Um  deles  e  a  divida  bruta,  a  soma  dos  itens  que  compoem  o  passivo  financeiro  do  governo  federal.  Quando 
o  Congresso  vota  para  aumentar  o  teto  da  divida,  e  esse  o  numero  ao  qual  o  teto  se  aplica.  No  final  de  2003,  a 
divida  bruta  era  de  US$  6,8  trilhoes,  ou  62%  do  PIB  dos  Estados  Unidos. 

O  outro  numero,  mais  relevante,  e  a  divida  liquida,  ou,  de  modo  equivalente,  a  divida  em poderdo  publico.  No 
final  de  2003,  a  divida  liquida  era  de  apenas  US$  3,9  trilhoes.  ou  36%  do  PIB  dos  Estados  Unidos.  De  onde  vent 
a  diferenga  entre  divida  bruta  e  divida  liquida?  Da  divida  publica  em  podcr  de  agendas  govemamentais;  por 
exemplo,  cerca  de  US$  1,4  trilhao  estava  em  poder  do  Fundo  Fiduciario  da  Previdencia  Social  (mais  detalhes 
sobre  esse  fundo  no  decorrer  da  segao). 

Vantos  agora  nos  voltar  para  os  numeros.  A  Tabela  26.2  apresenta  os  numeros  basicos  do  orgamento  para  o  ano 
fiscal  de  2003,  usando  os  numeros  de  CRPN.  O  motivo  para  usar  o  ano  fiscal  em  vez  do  ano  civil  estd  no  fato  de  as  pro- 
jegoes  do  orgamento  —  as  quais  retornaremos  mais  tarde  —  serent  normalmente  calculadas  em  termos  de  numeros 
do  ano  fiscal  (e  nao  em  numeros  do  ano  civil).  O  motivo  para  usar  os  numeros  de  CRPN  6  que  eles  possuem  maior 
significado  economico. 

Em  2003,  as  receitas  federais  correspondiam  a  1 7,2%  do  PIB  dos  Estados  Unidos.  Os  gastos,  excluindo  os  pagamen- 
tos  de  juros,  eram  de  18,6%  do  PIB;  logo,  o  governo  federal  estava  apresentando  um  deficit  primdrio  de  1,4%  do  PIB. 

Os  pagamentos  de  juros  sobre  a  divida  em  poder  do  publico  eram  de  1,8%.  O  deficit  oficial  era,  portanto,  igual 
a  1,4%  +  1,8%  =  3,2%  do  PIB.  Sabemos,  contudo,  que  essa  medida  e  incorreta.  A  medida  correta  —  a  soma  do  deficit 
primario  mais  os  pagamentos  de  juros  reais —  foi  de  1,4%  +  0,9%  =  2,3%.  O  governo  federal  estava  apresentando  um 
deficit  de  2,3%. 

Esse  deficit  contrasta  fortemente  com  os  superavits  apresentados  pelo  governo  federal  dos  Estados  Unidos  de 
1998  a  2001.  Isso  levanta  duas  questoes  obvias.  Com  base  na  polltica  economica  atual,  projeta-se  que  esse  deficit 
dure?  Neste  caso,  a  polltica  fiscal  deveria  ser  modificada?  Vejamos  cada  uma  dessas  questoes. 


Tabela  26.2  Receitas  e  gastos  do  orgamento  federal  dos  Estados  Unidos, 
ano  fiscal  de  2003  (%  do  PIB) 


Receitas 

17,2 

Impostos  de  pessoa  fisica 

7,2 

Impostos  de  pessoa  juridica 

1,6 

Impostos  indiretos 

0,8 

Contribuigoes  para  a  Previdencia  Social 

7,0 

Outros 

0,6 

Gastos,  excluindo  pagamentos  liquidos  de  juros 

18,6 

Gastos  de  consumo 

6,0 

Defesa 

4,0 

Outros 

2,0 

Transferencias 

8,8 

Repasses  para  estados  e  municipios 

3,0 

Outros 

0,8 

Superavit  primario  ( 1 )  (sinal  +:  superavit) 

-1,4 

Pagamentos  liquidos  de  juros  (2) 

1,8 

Pagamentos  de  juros  reais  (3) 

0,9 

Componente  inflacionario 

0,9 

Superavit  oficial:  (1)  menos  (2) 

-3,2 

Superavit  ajustado  pela  inflagao:  (1)  menos  (3) 

-2,3 

Item  do  memorando.  Razao  divida— PIB 

36,1 

Fonle:  Deportamenlo  de  Orgamento  do  Congresso,  setembro  de  2004,  Tabela  B-2. 
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Projecoes  de  orcamento  de  medio  prazo 

A  Figura  26.2  mostra  a  evolugao  dos  deficits  federais  de  2004  a  2014  segundo  projegoes  do  Departamento  de 
Orgamento  do  Congresso  dos  Estados  Unidos  ( Congressional  Budget  Office ,  ou  CBO).  O  CBO  e  um  orgao  apartidario 
que  ajuda  o  Congresso  a  avaliar  os  custos  e  os  efeitos  de  decisoes  fiscais;  dentre  suas  tarefas  esta  a  preparagao  de 
projegoes  de  receitas.  gastos  e  deficits  sob  as  regras  fiscais  atuais.  A  Figura  26.2  apresenta  essas  projegoes  a  partir  de 
seternbro  de  2004.  A  medida  do  deficit  6  o  deficit  federal,  por  ano  fiscal,  usando  as  convengoes  do  governo  em  vez  das 
convengoes  de  C'.RPN. 

A  linha  pontilhada  apresenta  os  deficits  projetados  sob  as  regras  atuais  (chamadas  de  projegoes  de  linhas  de 
base).  De  acordo  com  esta  projegao,  o  futuro  nao  parece  tao  sombrio. 

A  razao  deficit-PIB  declina  continuamente  e  se  torna  menor  do  que  1%  em  2011.  Infelizmente,  essa  projegao  e 
enganosa.  Ela  se  baseia  em  duas  hipdteses  —  duas  regras  de  orgamento  que  o  Congresso  dos  Estados  Unidos  se  conv 
prometeu  a  seguir,  mas  que,  na  realidade,  provavelmente  nao  seguira. 

A  primeira  hipdtese  6  a  de  que  o  gasto  discricionario  nominal  aumentara  apenas  h  taxa  de  inflagao  —  de  modo 
equivalente,  permanecerd  constante  em  termos  reais.  Uma  hipdtese  mais  realista,  com  base  na  experiencia  passada, 
e  a  de  que  o  gasto  discriciondrio  aumentard  d  mesma  taxa  que  o  P1B  —  de  modo  equivalente,  a  razao  entre  o  gasto 
discriciondrio  e  o  PIB  permanecera  constante.  A  linha  preta  mostra  o  que  acontecera  sob  esta  hipdtese  alternativa.  A 
razao  deficit-PIB  d  aproximadamente  2%  maior  em  2014  do  que  sob  a  linha  de  base. 

A  segunda  hip6tese  e  a  clausula  de  que  a  maioria  dos  cortes  de  impostos  introduzidos  pela  administragdo  Bush 
expirara  em  2010.  Esta  clausula  d  vista  amplamente  como  um  truque,  incluido  apenas  para  fazer  deficits  distantes 
parecerem  pequenos.  Ninguem  acredita  que  isso  acontecera.  A  linha  cinza  mostra  o  que  acontecera  se  os  cortes  de 
impostos  forem  estendidos  (e  os  gastos  discricionarios  aumentarem  na  mesma  taxa  que  o  PIB).  Neste  caso,  a  razao 
ddficit-PlB  permanece  alta,  terminando  acima  de  4%  em  2014. 

Desafios  de  longo  prazo:  baixa  poupanca,  envelhecimento  e  assistencia  medica 

Acabamos  de  chegar  a  conclusao  de  que,  na  ausencia  de  grandes  mudangas  na  politica  fiscal,  os  deficits  orga- 
mentarios  dos  Estados  Unidos  provavelmente  permanecerao  altos  pelo  menos  ate  a  proxima  decada.  Devemos  nos 
preocupar?  A  resposta  d  sim.  Por  tres  motivos:  a  baixa  poupanga  dos  Estados  Unidos,  o  envelhecimento  dos  Estados 
Unidos  e  o  aumento  dos  custos  com  assistencia  medica. 

Deficits  e  a  baixa  taxa  de  poupanga  dos  Estados  Unidos 

A  taxa  de  poupanga  dos  Estados  Unidos  esta  entre  as  mais  habeas  da  OCDE.  Na  ddcada  de  1990,  a  taxa  de  pou¬ 
panga  media  dos  Estados  Unidos  era  de  16,5%  do  PIB,  cerca  de  4,5%  abaixo  da  media  da  OCDE.  Ela  diminuiu  e,  em 
2003,  chegou  a  14,1%. 


ma  Figura  26.2 

Projegoes  de  deficits:  deficit  do  governo 
federal,  anos  fiscais  de  2004  a  2014 
Sob  as  regras  fiscais  aluais,  o  deficit 
praticamente  desaparece  em  2014.  Entretonto, 
sob  hipoteses  mais  realistos  de  gastos  e 
receitas,  o  deficit  permanecera  alto  ao  longo 
do  periodo. 
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Essa  baixa  taxa  de  poupanga  deveria  ser  motive  de  preocupagao.  Vamos  examinar  o  motive.  Em  uma  economia 
fecliada,  uma  taxa  de  poupanga  baixa  leva  a  um  investimento  menor  e.  portanto.  a  uma  acumulagao  de  capital  me- 
nor  e  a  um  padrao  de  vida  menor  no  longo  prazo.  Em  uma  economia  aberta.  uma  taxa  de  poupanga  baixa  pode  nao 
levar  a  uma  taxa  de  investimento  menor,  visto  que  a  diferenga  entre  investimento  e  poupanga  pode  ser  financiada 
apresentando  um  deficit  em  transagoes  correntes  —  tomando  emprestado  do  exterior. 

*  *■  Veja  o  Capitulo  1 1 . 

Isto  e  de  fato  o  que  vem  ocorrendo  nos  Estados  Unidos,  onde  o  deficit  atual  em  transagoes  correntes  <5  muito  alto 
-  4,5%  em  2003.  Mesmo  neste  caso,  uma  taxa  de  poupanga  baixa  tern  um  custo  grande  no  longo  prazo.  Os  Estados 
Unidos  hoje  e  o  pais  mais  devedor  do  mundo  e  terd  de  fazer  grandes  pagamentos  de  juros  para  o  resto  do  mundo  para 
um  futuro  indeterminado. 

Veja  o  Capitulo  1 9. 

Se  acreditamos  que  os  Estados  Unidos  nao  estao  poupando  o  suficiente,  existe  um  forte  argumento  para  a 
adogao  de  medidas  destinadas  ao  aumento  da  poupanga  privada  ou  a  compensagao  da  poupanga  privada  baixa 
por  meio  de  uma  poupanga  publica  maior.  Este  d  o  primeiro  argumento  para  apresentar  superavits  orgamentdrios, 
e  nao  deficits. 

Aposentadoria  e  o  sistema  de  assistencia  medico 

Cerca  de  metade  dos  gastos  federais  dos  Estados  Unidos  destina-se  a  programas  de  concessao  de  beneficios.  Sao 
programas  que  preveem  o  pagamento  de  beneficios  a  todos  os  que  atendam  aos  requisites  de  elegibilidade  determi- 
nados  pela  lei.  Os  tres  maiores  programas  sao  a  Previdencia  Social  (que  proporciona  beneficios  aos  aposentados),  o 
Medicare  (que  proporciona  assistencia  medica  aos  aposentados)  e  o  Medicaid  (que  proporciona  assistencia  medica 
aos  carentes). 

Eles  aporecem  sob  a  denominacao  'transferencias'  na  Tabela  26.2.  Os  gastos  com  esses  programas  representam  8%  do  PIB  e  cerca 

de  metade  dos  gastos  federais  totais. 

A  Fabela  26.3  mostra  os  gastos  atuais  e  projetados  de  cada  um  desses  tres  programas  sob  as  regras  atuais,  como 
proporgao  do  PIB,  para  o  periodo  de  2004  a  2050. 

Os  numeros  impressionam.  Sob  as  regras  atuais,  projeta-se  que  os  beneficios  da  Previdencia  Social  aumentarao 
de  4,2%  do  PIB  em  2004  para  6,2%  em  2050.  Projeta-se  que  os  beneficios  do  Medicare  e  do  Medicaid  aumentarao  de 
4,1%  para  1 1,5%.  Projeta-se  que  a  razao  entre  os  gastos  com  programas  de  concessao  de  beneficios  e  o  PIB  (a  soma 
dos  dois  numeros)  aumentara,  portanto,  em  9,3%  do  PIB  ao  longo  dos  proximos  50  anos.  Esses  aumentos  projetados 
tern  duas  fontes  principals: 

■  A  primeira  —  e  principal  —  e  o  envelhecimento  dos  Estados  Unidos,  o  rapido  aumento  da  proporgao  de  pessoas 
com  mais  de  65  anos  de  idade  que  ocorrera  quando  a  geragao  baby  boom  comegar  a  atingir  a  idade  de  aposen¬ 
tadoria,  do  ano  2010  em  diante.  Projeta-se  que  a  razao  de  dependencia  dos  idosos  —  a  razao  entre  a  populagao 
de  65  anos  ou  mais  e  a  populagao  entre  20  e  64  anos  —  aumentara  de  cerca  de  20%  em  1 998  para  mais  de  40% 
em  2050.  Essa  evolugao  explica  o  crescimento  projetado  dos  beneficios  da  Previdencia  Social  e  parte  do  au¬ 
mento  do  Medicare. 

O  problema  nao  se  restringe  aos  Estados  Unidos.  O  aumento  da  razao  de  dependencia  dos  idosos  e  maior  na  maioria  dos  paises 

europeus  e  ainda  maior  na  China  —  devido  a  politico  deste  pais  de  limitar  a  um  o  numero  de  filhos  por  familia. 


Tabela  26.3  Gastos  projetados  com  Previdencia  Social, 
Medicare  e  Medicaid,  2004-2050  (%  do  PIB) 


2004 

2010 

2030 

2050 

Previdencia  Social 

4,2 

4,2 

5,9 

6,2 

Medicare/ Medicaid 

4,1 

4,8 

8,4 

11,5 

Total 

8,3 

9,0 

14,3 

17,6 

Fonts:  The  long-term  budget  outlook",  Departamento  de  Orcamento  do  Congresso, 
dezembro  de  2003. 
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A  segunda  fonte,  que  explica  o  restante  do  crescimento  do  Medicare  e  todo  o  crescimento  do  Medicaid,  e  0 
aumento  continuo  e  rapido  do  custo  da  assistencia  medica. 

Esses  aumentos  de  gastos  com  concessao  de  beneficios  podem  ser  compensados  por  reduces  de  outros  gastos 
do  governo?  A  resposta  e  nitidamente  nao.  Na  Tabela  26.2,  voce  pode  ver  que,  mesmo  se  todos  os  gastos,  excluindo  as 
transferencias,  fossem  eliminados,  ainda  assim  nao  haveria  o  suficiente  para  cobrir  o  aumento  projetado  dos  gastos 
em  programas  de  concessao  de  beneficios. 

Em  2003,  os  gastos  totais,  excluindo  os  pagamentos  de  juros  e  as  transferencias,  eram  iguais  a  9%  do  PIB  —  me. 
nos  do  que  o  aumento  projetado  de  9,3%  dos  gastos  em  programas  de  concessao  de  beneficios. 

Fica  claro,  portanto,  que  sao  necessdrias  mudangas  importantes  nos  programas  de  concessao  de  beneficios.  0S 
beneficios  da  Previdencia  Social  terao  de  ser  reduzidos  (em  relagao  as  projegoes)  e  a  provisao  de  assistencia  mddica 
ter<1  de  ser  limitada  (novamente,  em  relagao  &S  projegoes).  Ha,  tambem,  pouca  duvida  de  que  os  impostos,  como  os 
que  incidem  sobre  a  folha  de  pagamento  para  financiar  a  Previdencia  Social,  terao  de  ser  aumentados. 

I’ambem  fica  evidente  que  esperar  para  agir  at6  que  os  gastos  comecem  a  aumentar  seria  esperar  demais.  0  corte 
dos  beneficios  ou  o  aumento  das  aliquotas  de  impostos  necessdrios  para  financiar  os  programas  de  concessao  de 
beneficios  seria  grande  demais.  Para  financiar  apenas  os  beneficios  projetados  da  Previdencia  Social,  a  aliquota  de 
contribuigao  sobre  a  folha  de  pagamento  teria  de  aumentar  de  aproximadamente  12%  hoje  para  cerca  de  20%  em 
2050.  O  financiamento  dos  aumentos  do  Medicare  e  do  Medicaid  exigiria  aumentos  adicionais  e  ainda  maiores  da 
aliquota.  Hd  urn  consenso  de  que  o  governo  nao  deve  esperar,  mas  comegar  a  tomar  providencias  desde  ja. 

O  que  essas  medidas  devem  fazer?  Elas  tern  de  combinar  aumentos  de  impostos  e  redugoes  de  beneficios  a  fim 
de  gerar  superavits  agora  e  acumular  ativos  na  expectativa  de  gastos  futuros.  Esse  e  o  enfoque  que  tern  sido  adotado 
para  a  Previdencia  Social.  Desde  1983,  as  contribuigoes  a  Previdencia  Social  superaram  os  beneficios  da  Previdencia 
Social,  levando  a  superavits  e  d  acumulagao  de  ativos  em  um  Fundo  Fiduciario  da  Previdencia  Social.  Os  ativos  desse 
fundo  fiduciario  sao  agora  iguais  a  cerca  de  14%  do  PIB. 

Veja  a  Secao  "Foco:  Previdencia  Social,  poupanga  e  a  acumulagao  de  capital  nos  Estados  Unidos",  no  Capitulo  1 1 . 

Como  essa  acumulagao  contribui  para  lidar  com  os  aumentos  futuros  dos  gastos?  Primeiro,  a  desacumuiagao 
desses  ativos  mais  adiante  pode  adiar  a  data  em  que  os  impostos  terao  de  ser  aumentados  ou  os  beneficios  terao  de 
dinrinuir.  Se  a  acumulagao  do  fundo  for  suficientemente  grande,  isso  podera  evitar  completamente  a  necessidade 
de  aumentos  de  impostos  ou  cortes  de  beneficios.  Um  exemplo  ajudara  aqui.  Suponha  que  a  taxa  real  de  juros  seja 
de  2%.  Entao,  se  o  fundo  fiduciario  acumulou  ativos  em  um  montante  igual  a  100%  do  PIB,  os  pagamentos  de  juros 
reais  seriam  iguais  a  2%  do  PIB,  um  montante  suficiente  para  cobrir  todo  o  aumento  projetado  dos  beneficios  da 
Previdencia  Social  como  percentual  do  PIB  entre  agora  e  2050. 

Sob  as  hipoteses  atuais,  o  fundo  fiduciario  esta  longe,  contudo,  de  alcangar  esse  patamar.  Segundo  as  projegoes, 
devera  atingir  um  pico  em  2030  para,  entao,  diminuir  e  se  tomar  igual  a  zero  em  2045.  Portanto,  e  necessario  fazer 
mais  —  nao  apenas  para  a  Previdencia  Social,  mas  tambem  para  os  programas  Medicare  e  Medicaid. 

Resumindo:  os  Estados  Unidos  estao  apresentando  um  grande  deficit  orgamentario.  Sem  mudangas  na  politica 
fiscal,  o  deficit  permanecerd  grande.  Hd  tres  bons  argumentos  para  a  redugao  desses  deficits,  e  mesmo  para  a  apre- 
sentagao  de  superdvits  substanciais:  a  baixa  taxa  de  poupanga  dos  Estados  Unidos,  o  envelhecimento  dos  Estados 
Unidos  e  os  custos  rapidamente  crescentes  da  assistencia  medica. 


■ 

■ 

■ 

■ 

■ 


Resumo 


■  A  restrigao  orgamentdria  do  governo  fornece  a  evolugao  da 
divida  piiblica  como  fungao  dos  gastos  e  dos  impostos.  Uma 
maneira  de  expressar  a  restrigao  e  que  a  variagao  da  divida 
(o  deficit)  6  igual  ao  deficit  primdrio  mais  os  pagamentos  de 
juros  sobre  a  divida.  O  ddficit  primdrio  d  a  diferenga  entre 
os  gastos  do  governo  com  bens  e  servigos,  G,  e  os  impostos 
iiquidos  de  transferencias,  T. 


maior  for  a  taxa  real  de  juros,  maior  serd  o  aumento  final 
dos  impostos. 

■  O  legado  de  deficits  passados  d  uma  divida  maior.  Para  es- 
tabilizar  a  divida.  o  governo  deve  eliminar  o  ddficit.  Para 
eliminar  o  ddficit,  o  governo  deve  apresentar  um  superd- 
vit  primdrio  igual  aos  pagamentos  de  juros  sobre  a  divida 
existente. 


■  Se  os  gastos  do  governo  permanecerem  inalterados,  uma 
redugao  dos  impostos  devera  finalmente  ser  compensada 
por  um  aumento  dos  impostos  no  futuro.  Quanto  mais  o 
governo  esperar  para  aumentar  os  impostos  ou  quanto 


■  Sob  a  proposigao  da  equivalence  ricardiana,  um  ddficit 
maior  e  compensado  por  um  aumento  igual  da  poupanga 
privada.  Os  ddficits  nao  exercem  qualquer  efeito  sobre  a  de- 
manda  e  sobre  o  produto.  A  acumulagao  de  divida  nao  afeta 


a  acumulagao  de  capital.  Quando  a  equivalencia  ricardiana 
falha,  deficits  maiores  levam  a  uma  demanda  maior  e  a  um 
produto  maior  no  curto  prazo.  A  acumulagao  da  divida  leva 
a  uma  acumulagao  de  capital  menor  e,  portanto,  a  um  pro¬ 
duto  menor  no  longo  prazo. 

■  Para  estabilizar  a  economia,  o  governo  deve  apresentar  defi¬ 
cits  durante  as  recessoes  e  superavits  durante  as  expansoes. 
O  deficit  com  ajustc  ciclico  nos  diz  qual  deveria  set  o  deficit, 
sob  as  regras  existentes  de  impostos  e  gastos,  se  o  produto 
estivesse  no  nfvel  natural  de  produto. 

■  Os  deficits  justificam-se  em  6pocas  de  gastos  altos,  como  as 
guerras.  Em  relagao  a  um  aumento  de  impostos,  os  deficits 
levam  a  um  consumo  maior  e  a  um  investimento  menor  du¬ 
rante  as  guerras.  Eles,  portanto,  transferem  pane  do  onus  da 
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guerra  das  pessoas  que  vivem  durante  a  guerra  para  aquelas 
que  viverao  depois.  Os  deficits  tambem  ajudam  a  uniformi- 
zar  os  impostos  e  a  reduzir  as  distorgoes  tributarias. 

■  Diversos  pafses  europeus  tern  uma  razao  divida-PIB  muito 
alta.  Aiem  de  reduzir  o  capital  e  exigir  impostos  maiores  e, 
portanto,  levar  a  distorgoes  tributarias,  os  coeficientes  de 
endividamento  altos  aumentam  o  risco  de  crises  fiscais. 

■  Em  2003.  o  orgamento  dos  Estados  Unidos  registrou  um 
deficit.  Sem  mudangas  na  poiitica  fiscal,  o  deficit  continu¬ 
al  alto.  Existent  pelo  menos  tres  molivos  para  a  redugtlo 
dos  deficits  e  ntesmo  para  a  geragSo  de  superavits:  a  baixa 
taxa  de  poupanga  dos  Estados  Unidos,  o  envelhecimento 
dos  Estados  Unidos  e  o  aumento  dos  custos  de  assistencia 
medica. 


|§p  Palavras-chave 

■  deficit  ajustado  pela  inflagao,  523 

■  restrigao  orgamentaria  do  governo,  523 

■  deficit  primdrio  (superdvit  primario),  524 

■  razao  divida-PIB,  coeficiente  de  endividamento,  528 

■  equivalSncia  ricardiana,  proposigao  de  Ricardo-Barro,  530 

■  deficit  de  pleno  emprego,  532 

■  deficit  da  metade  do  ciclo,  532 

■  deficit  com  emprego  padronizado,  532 

■  deficit  estrutural,  532 


■  deficit  com  ajuste  ciclico,  532 

■  estabilizador  automatico,  532 

■  uniformizagao  dos  impostos,  533 

■  repudio  da  divida,  535 

■  Departamento  de  Orgamento  do  Congresso  dos  Estados 
Unidos,  538 

■  projegoes  de  linhas  de  base,  538 

■  programas  de  concessao  de  beneficios,  539 

■  Fundo  Fiduciario  da  Previdencia  Social,  540 


Questoes  e  problemas 

Teste  rapido 

1.  Usando  as  informagoes  contidas  neste  capitulo,  diga  se 
cada  afirmagao  a  seguir  e  verdadeira,  falsa  ou  incerta.  Explique 
breventente. 

a.  A  uniformizagao  dos  impostos  e  o  financiamento  do  de¬ 
ficit  ajudam  a  diluir  o  Onus  da  guerra  entre  as  geragoes. 

b.  O  governo  nunca  pode  ter  uma  situagao  de  divida  negativa. 

c.  Se  a  equivalencia  ricardiana  vale,  entao  um  aumento  dos 
impostos  de  renda  nao  afetara  nem  o  consumo,  nem  a 
poupanga. 

d.  A  razao  divida-PIB  ndo  pode  exceder  100%.  Se  isso  ocor- 
resse,  um  montante  de  recursos  maior  do  que  o  PIB  seria 
necessdrio  para  pagar  os  juros  sobre  a  divida. 

e.  Como  os  Estados  Unidos  podem  financiar  o  investimento 
tomando  emprestado  do  exterior,  a  baixa  taxa  de  poupan¬ 
ga  dos  Estados  Unidos  ndo  6  motivo  de  preocupagao. 

f.  De  acordo  com  as  projegoes  atuais,  o  Fundo  Fiduciario 
da  Previdencia  Social  6  grande  o  suficiente  para  pagar  o 
total  dos  beneficios  (conforme  definidos  pela  legislagao 
atual)  aos  aposentados  durante  100  anos. 

2-  "Durante  a  guerra,  um  deficit  pode  ser  uma  coisa  boa. 

Primeiro,  o  deficit  €  temporario,  e  quando  a  guerra  acaba  o 


governo  pode  voltar  ao  nivel  anterior  de  gastos  e  impostos. 
Segundo,  dado  que  as  evidencias  sustentam  a  proposigao  da 
equivalencia  ricardiana,  o  deficit  estimuiara  a  economia  du¬ 
rante  o  periodo  da  guerra,  ajudando  a  manter  a  taxa  de  desem- 
prego  baixa."  Identifique  tres  erros  distintos  nesse  argumento. 
Hd  alguma  coisa  correta  nesse  argumento? 

3.  Considere  uma  economia  em  que: 

O  deficit  orgamentario  oficial  e  de  4%  do  PIB. 

A  razao  divida-PIB  e  de  100%. 

A  taxa  nominal  de  juros  ede  10%. 

A  taxa  de  inflagao  6  de  7%. 

a.  Qual  e  a  razao  entre  o  deficil/superdvit  primario  e  o  PIB? 

b.  Qual  c  a  razao  entre  o  ddficit/superdvit  ajustado  pela  in¬ 
flagao  e  o  PIB? 

c.  Suponha  que  o  produto  esteja  2%  abaixo  do  nivel  natu¬ 
ral.  Qual  6  a  razao  entre  ddficit/supcrdvit  ajustado  pela 
inflagao  com  ajuste  ciclico  e  o  PIB? 

d.  Suponha  em  vez  disso  que  o  produto  comece  em  seu  ni¬ 
vel  natural  e  que  o  crescimento  do  produto  permanega 
constantc  a  taxa  normal  de  2%.  A  razao  divida-PIB  au- 
menta  ou  diminui  ao  longo  do  tempo? 
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Aprofundando 

4  Considere  a  economia  descrita  no  problema  3  e  suponha  que 
haja  uma  taxa  de  cambio  fixa,  E.  Suponha  que  os  investidores 
estejam  preocupados  com  que  o  nfvel  da  divida  se  encontre  alto 
demais  e  com  que  o  governo  possa  desvalorizar  para  estimular 
o  produto  (e,  portanto,  as  receitas  de  impostos)  para  ajudar  a 
pagar  a  divida.  A  expectativa  inicial  dos  investidores  e  de  uma 
desvaloriz.agao  de  10%.  Em  outras  palavras,  a  taxa  de  cambio  es- 
perada,  diminui  10%  em  relagao  a  seu  valor  inicial.  E. 

a.  Lembre-se  (do  Capitulo  18)  da  condigao  da  paridade  de 
juros  descoberta: 

*'  ««  E 


Se  a  taxa  de  juros  externa  for  igual  a  10%  e  permanecer  igual  a 
10%,  o  que  deverd  acontecer  com  a  taxa  de  juros  interna  quan- 
do  E', ,  diminuir  10%? 

b.  Suponha  que  a  inflagao  interna  permanega  a  mesma.  O 
que  acontecera  com  a  taxa  real  de  juros  interna?  O  que 
provavelmente  acontecera  com  a  taxa  de  crescimento? 

c.  O  que  acontecera  com  o  deficit  orgamentdrio  oficial?  E 
com  o  ddficit  ajustado  pela  inflagao? 

d.  Suponha  que  a  taxa  de  crescimento  diminua  de  2%  para  0%. 
O  que  acontecera  com  a  variagao  do  coeficiente  de  endivi- 
damento?  (Suponha  que  a  razao  entre  o  deficit /superavit 
primdrio  e  o  PIB  permanega  inalterada,  mesmo  que  a  queda 
do  crescimento  possa  reduzir  as  receitas  de  impostos.) 

e.  Os  temores  dos  investidores  eram  justificados? 

5.  Equivalence  ricardiana  e  politica  fiscal. 

Primeiro  considere  uma  economia  em  que  a  equivalence  ri¬ 
cardiana  nao  e  vdlida,  isto  e,  uma  economia  como  a  que  des- 
crevemos  neste  livro. 

a.  Suponha  que  o  governo  comece  com  um  orgamento 
equilibrado.  Entao,  hd  um  aumento  nos  gastos  do  go- 
vemo.  mas  nenhuma  mudanga  nos  impostos.  Mostre 
em  um  diagrama  IS-LM  o  efeito  dessa  politica  sobre  o 
produto  no  curto  prazo.  Como  o  governo  financiara  o  au¬ 
mento  nos  gastos  do  governo? 

b.  Suponha,  como  na  questao  (a),  que  o  governo  comece 
com  um  orgamento  equilibrado  e,  entao,  aumente  os 
gastos  do  governo.  Desta  vez,  contudo,  suponha  que  os 
impostos  aumentem  no  mesmo  montante  dos  gastos  do 
governo.  Mostre  em  um  diagrama  IS-LM  o  efeito  dessa 
politica  sobre  o  produto  no  curto  prazo.  (Relembrar  a 
discussao  sobre  multiplicador  no  Capitulo  3  pode  aju¬ 
dar.  Os  gastos  do  governo  ou  a  politica  tributdria  tern  um 
multiplicador  maior?)  Como  o  efeito  sobre  o  produto  se 
compara  com  o  efeito  da  questao  (a)? 

Agora  suponha  que  a  equivalence  ricardiana  seja  vdlida  nes- 
sa  economia.  (As  questoes  (c)  e  (d)  nao  necessitam  do  uso  de 
diagramas.) 

c.  Considere  novamente  um  aumento  dos  gastos  do  gover¬ 
no,  mas  nenhuma  mudanga  nos  impostos.  Como  o  efeito 
sobre  o  produto  se  compara  com  os  efeitos  sobre  o  pro¬ 
duto  das  questoes  (a)  e  (b)? 


d.  Considere  novamente  um  aumento  dos  gastos  do  governo 
combinado  com  um  aumento  dos  impostos  no  mesmo 
montante.  Como  esse  efeito  sobre  o  produto  se  compara 
com  os  efeitos  sobre  o  produto  das  questoes  (a)  e  (b)? 

e.  Comente  cada  uma  das  seguintes  afirmagoes: 

“Sob  a  equivalence  ricardiana,  os  gastos  do  governo  n§0 
exercem  qualquer  efeito  sobre  o  produto.” 

“Sob  a  equivalence  ricardiana,  as  mudangas  nos  impos¬ 
tos  nao  exercem  qualquer  efeito  sobre  o  produto." 

Explorando  mais 

6.  Considere  uma  economia  em  que: 

■  A  razao  divida-PIB  d  de  40%. 

■  O  deficit  primdrio  6  de  4%  do  PIB. 

■  A  taxa  normal  de  crescimento  6  de  3%. 

■  A  taxa  real  de  juros  6  de  3%. 

a.  Usando  seu  programa  de  planilha  preferido,  calcule  a 
razao  divida-PIB  em  10  anos,  supondo  que  o  deficit  pri¬ 
mdrio  permanega  em  4%  do  PIB  a  cada  ano,  a  economia 
cresga  a  taxa  de  crescimento  normal  a  cada  ano  e  que  a 
taxa  real  de  juros  esteja  constante  em  3%. 

b.  Suponha  que  a  taxa  real  de  juros  aumente  para  5%,  mas 
tudo  o  mais  permanega  como  na  questao  (a).  Calcule  a 
razao  divida-PIB  em  10  anos. 

c.  Suponha  que  a  taxa  de  crescimento  normal  caia  para  1% 
e  que  a  economia  cresga  a  taxa  de  crescimento  normal 
a  cada  ano.  Tudo  o  mais  permanece  igual  a  questao  (a). 
Calcule  a  razao  divida-PIB  em  10  anos.  Compare  sua  res- 
posta  com  a  da  questao  (b). 

d.  Volte  as  hipoteses  da  questao  (a).  Suponha  que  os  formu- 
ladores  de  politica  economica  decidam  que  uma  razao 
divida-PIB  superior  a  50%  seja  perigosa.  Verifique  que 
a  redugao  imediata  do  deficit  primdrio  para  1%  e  a  ma- 
nutengao  desse  deficit  por  10  anos  produzira  uma  razao 
divida-PIB  de  50%  em  10  anos.  Depois  disso,  que  valor 
de  deficit  primario  sera  necessario  para  manter  a  razao 
divida-PIB  em  50%? 

e.  Continuando  na  questao  (d),  suponha  que  os  formula- 
dores  de  politica  economica  esperem  cinco  anos  antes 
de  mudar  a  politica  fiscal.  Durante  cinco  anos,  o  deficit 
primdrio  permanece  em  4%  do  PIB.  Qual  e  a  razao  divi¬ 
da-PIB  em  cinco  anos?  Suponha  que,  apos  cinco  anos, 
os  formuladores  de  politica  econdmica  decidam  reduzir 
a  razao  divida-PIB  para  50%.  Nos  anos  6  a  10,  que  valor 
constante  do  deficit  primdrio  produzird  uma  razao  divi¬ 
da-PIB  de  50%  no  final  do  ano  10? 

f.  Suponha  que  os  formuladores  de  politica  economica  im- 
plementem  a  politica  ou  da  questao  (d)  ou  da  questao 
(e).  Se  essas  politicas  reduzirem  a  taxa  de  crescimento  do 
produto  por  algum  tempo,  como  isso  afetard  o  tamanho 
da  redugao  do  ddficit  primdrio  necessdria  para  atingir 
uma  razao  divida-PIB  de  50%  em  10  anos? 

g.  Qual  politica  —  a  da  questao  (d)  ou  a  da  questao  (e) 
—  vocd  considera  mais  perigosa  para  a  estabilidade  da 
economia? 
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Leitura  adicional 

■  A  exposi^ao  moderna  da  proposipao  da  equivalence  ri- 
cardiana  esta  no  artigo  de  Robert  Barro,  “Are  government 
bonds  net  wealth?”,  Journal  of  Political  Economy,  dezem- 
brode  1974,  p.  1.095-1.117. 

■  A  cada  ano  o  Departamento  de  Orgamento  do  Congresso 
dos  Estados  Unidos  publica  The  Economic  and  Budget 
Outlook  referente  aos  anos  fiscais  atual  e  futuros.  O  docu- 
mento  fornece  uma  apresentagao  clara  e  nao  tendenciosa 


do  orgamento  atual,  de  questoes  orgamentarias  atuais  e 
das  tendencias  do  orgamento  (disponlvel  em  http://www. 
cbo.gov/). 

■  Uma  boa  introdupdo  as  questoes  da  reforma  da  Previdfincia 
Social  6  dada  em  Social  security:  a  primer,  congressional 
budget  office,  setembro  de  2001 .  (Acesse  o  site  http://www. 
cbo.gov/,  vS  para  Publications  e,  entao,  para  Social  security 
and  pensions.) 


Epilogo:  a  histories 
da  macroeconomia 


Passei  os  26  capitulos  anteriores  apresentando  a  estruhjra  que  a  maioria  dos  economistas 
usa  para  pensar  sobre  assuntos  macroeconomicos,  as  principals  condusoes  que  tiram  e 
os  assuntos  sobre  os  quais  eles  discordam.  O  modo  coma  essa  estrutura  foi  construida  ao 
longo  do  tempo  e  uma  historia  fascinante.  E  essa  historia  que  quero  contar  neste  capitulo. 

A  Sepao  27. 1  comepa  no  inicio  da  macroeconomia  moderna  —  com  Keynes 
e  a  Grande  Depressao. 

A  Sepao  27.2  trata  da  sintese  neoclassica,  uma  sintese  das  ideias  de  Keynes 
com  as  ideias  de  economistas  anteriores  —  que  dominou  a  macroeconomia 
ate  o  inicio  da  decada  de  1 970. 

A  Sepao  27.3  descreve  a  critica  das  expectativas  racionais,  o  forte  ataque  a 
sintese  neoclassica  que  levou  a  uma  completa  revisao  da  macroeconomia  nas 
decadas  de  1970e  1980. 

A  Sepao  27.4  mostra  a  evolupao  da  pesquisa  afual. 

A  Sepao  27.5  conclui  reafirmando  as  "convicpoes  comuns",  isto  e,  o  conjunto 
das  proposipoes  principais  com  as  quais  a  maioria  dos  macroeconomistas 
concorda. 


S 
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27.1 


Keynes  e  a  Grande  Depressdo 


A  historia  da  macroeconomia  modema  comega  em  1936,  com  a  publicagao  de  Teoria 
geral  do  emprego,  do  juro  e  da  moeda ,  de  John  Maynard  Keynes.  Enquanto  escrevia  a  Teoria 
geral,  Keynes  confidenciou  a  urn  amigo:  "Acredito  estar  fazendo  urn  livro  sobre  teoria  eco¬ 
nomica  que  revolucionara  em  grande  parte  —  suponho  que  nao  de  uina  vez,  mas  no  decor- 
rer  dos  proximos  10  anos  —  a  maneira  como  o  mundo  pensa  nos  problemas  economicos”. 

Keynes  estava  certo.  O  momento  em  que  o  livro  surgiu  foi  certamente  um  dos  inoti- 
vos  de  seu  sucesso  imediato.  A  Grande  Depressao  nao  constituiu  apenas  uma  catdstrofe 
economica,  mas  tamb^m  um  fracasso  intelectual  para  os  economistas  que  trabalhavam 
com  a  teoria  dos  ciclos  economicos  —  como  a  macroeconomia  era  entao  chamada.  Poucos 
economistas  tinham  uma  explicagao  coerente  para  a  Depressao  —  fosse  para  sua  profun- 
didade,  fosse  para  sua  extensao.  As  medidas  economicas  adotadas  pelo  governo  Roosevelt 
como  parte  do  Novo  Contrato  (New  Deal)  baseavam-se  mais  na  intuigao  do  que  na  teoria 
economica.  A  Teoria  geral  ofereceu  uma  interpretagao  dos  acontecimentos,  uma  estrutura 
intelectual  e  um  argumento  claro  a  favor  da  intervengao  governamental. 

A  Teoria  geral  enfatizava  a  demanda  efetiva  —  o  que  chamamos  hoje  de  demanda  agregada.  No  curto  prazo, 
argumentou  Keynes,  a  demanda  efetiva  determina  o  produto.  Mesmo  se  o  produto  finalmente  retorna  a  seu  nfvel  na¬ 
tural,  o  processo,  na  melhor  das  hipoteses,  sera  lento.  Uma  das  citagoes  mais  famosas  de  Keynes  €:  "No  longo  prazo, 
estaremos  todos  mortos”. 

No  processo  de  derivagao  da  demanda  efetiva,  Keynes  introduziu  muitos  dos  elementos  basicos  da  macroeco¬ 
nomia  modema: 


A  relagao  entre  o  consumo  e  a  renda,  e  o  multiplicador,  que  explica  como  os  choques  de  demanda  podem  ser 
amplificados  e  levar  a  grandes  alteragoes  do  produto. 

A  preferencia  pela  liquidez  (o  termo  que  Keynes  utilizou  para  a  demanda  por  moeda),  que  explica  como  a 
politica  monetaria  pode  afetar  as  taxas  de  juros  e  a  demanda  agregada. 

A  importancia  das  expectativas  ao  afetar  o  consumo  e  o  investimento;  a  ideia  de  que  o  instinto  animal  (altera¬ 
goes  das  expectativas)  constitui  um  fator  importante  por  tras  das  alteragdes  da  demanda  e  do  produto. 


A  Teoria  geral  foi  mais  do  que  um  tratado  para  economistas.  Teve  implicagoes  claras  em  termos  de  politica 
economica,  as  quais  estavam  em  sintonia  com  a  epoca.  Aguardar  que  a  economia  se  recuperasse  por  si  propria 
era  irresponsavel.  Em  meio  a  uma  depressao,  tentar  equilibrar  o  orgamento  era  nao  somente  estupido,  mas  tam- 
bem  perigoso.  O  uso  ativo  da  politica  fiscal  era  essencial  para  fazer  com  que  o  pais  voltasse  aos  altos  niveis  de 
emprego. 


27.2 


A  sintese  neocldssica 


Em  poucos  anos,  a  Teoria  geral  transformou  a  macroeconomia.  Nem  todos  se  converte- 
ram  e  poucos  concordaram  com  tudo.  No  entanto,  a  maioria  das  discussoes  estruturou-se 
em  torno  dela. 

Em  principios  da  decada  de  1950,  surgiu  um  amplo  consenso  baseado  na  integragao 
de  muitas  das  iddias  de  Keynes  com  as  id<§ias  de  seus  antecessores.  Esse  consenso  foi  cha- 
mado  de  sintese  neoclassica.  Citando  Paul  Samuelson,  na  edigao  de  1955  de  seu  livro-texto 
Economics—  o  primeiro  livro-texto  de  economia  modema: 

"Em  anos  recentes,  90%  dos  economistas  norte-americanos  deixaram  de  ser  ‘econo¬ 
mistas  keynesianos'  ou  'economistas  antikeynesianos'.  Em  vez  disso,  trabalharam  na 
diregao  de  uma  sintese  do  que  tern  valor  tanto  na  economia  mais  antiga  quanto  nas  teo- 
rias  modernas  de  determinagao  da  renda.  O  resultado  pode  ser  chamado  de  economia 
neocl&ssica  e  6  aceito,  em  linhas  gerais,  por  todos  os  autores,  excetuando-se  uns  5%  de 
escritores  de  extrema  esquerda  ou  de  extrema  direita." 


A  sintese  neoclassica  permaneceria  como  a  visao  dominante  por  mais  20  anos.  O  progresso  foi  espantoso, 
levando  muitos  a  chamar  o  periodo  do  inicio  da  decada  de  1940  ate  o  inicio  da  decada  de  1970  de  era  de  ouro  a 


macroeconomia. 
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Progresso  em  todas  as  frentes 

A  primeira  tarefa  apos  a  publicagao  da  Teoria  geral  foi  formalizar  matematicamente  o  que  Keynes  queria  dizer. 
Ef  bora  Keynes  soubesse  matematica,  evitou  usa-la  na  Teoria  geral  O  resul.ado  disso  foram  as  interminaveis  contro- 
v^rsias  sobre  o  que  Keynes  quis  dizer  e  se  havia  falhas  ldgicas  em  alguns  de  seus  arguments 


Modelo  IS-LM 


Surgiram  diversas  formalizagoes  das  ideias  de  Keynes.  A  mais  influente  foi  o  modelo 
IS-LM,  desenvolvido  por  John  Hicks  e  Alvin  Hansen  na  decada  de  1930  e  no  inicio  da 
decada  de  1940.  A  versao  inicial  do  modelo  IS-LM  —  muito  semelhante  h  versao  que 
apresentamos  no  Capitulo  5  deste  livro  —  foi  criticada  por  mutilar  muitas  das  iddias  ori- 
ginais  de  Keynes.  As  expectativas  nao  desempenhavam  qualquer  papel  e  tanto  o  ajuste  de 
pre?os  quanto  o  de  saldrios  estavam  totalmente  ausentes.  Entretanto,  o  modelo  IS-LM 
fornecia  urn  fundamento  para  se  iniciar  a  construgao  e,  como  tal,  teve  um  imenso  suces- 
so.  As  discussoes  organizaram-se  em  torno  das  declividades  das  curvas  ISe  LM,  de  quais 
variaveis  estavam  faltando  nas  duas  relates,  de  quais  equates  de  pregos  e  salarios  de¬ 
viant  ser  acrescentadas  ao  modelo,  e  assim  por  diante. 

Teorias  do  consumo,  do  investimento  e  da  demanda  por  moeda 


Franco  Modigliani 


Keynes  enfatizara  a  importancia  do  comportamento  do  consumo  e  do  investimento  e 
e  outros  ativos  financeiros.  Progressos  importantes  logo  foram  feitos  em  todas  essas  tres 
frentes. 

Na  decada  de  1950,  Franco  Modigliani  (entao  em  Carnegie  Mellon  e,  depois,  no  MIT) 
e  Milton  Friedman  (entao  na  Universidade  de  Chicago;  atualmente,  na  Instituigao  Hoover, 
em  Stanford)  desenvolveram  de  maneira  independente  a  teoria  do  consumo  que  vimos  no 
Capitulo  16.  Ambos  insistiram  na  importancia  das  expectativas  na  determinagao  das  deci- 
soes  de  consumo  atual. 

James  Tobin,  de  Yale,  desenvolveu  a  teoria  do  investimento  baseada  na  relagao  entre  o 
valor  presente  dos  lucros  e  o  investimento.  A  teoria  foi  refinada  e  testada  por  Dale  Jorgenson, 
de  Harvard.  Voce  viu  essa  teoria  no  Capitulo  16. 

Tobin  tambem  desenvolveu  a  teoria  da  demanda  por  moeda  e,  de  maneira  mais  geral, 
a  teoria  da  escolha  entre  ativos  diferentes  com  base  na  liquidez,  no  retorno  e  no  risco.  Seu 
trabalho  tornou-se  a  base  nao  so  de  um  tratamento  aperfeigoado  dos  mercados  financeiros 
na  macroeconomia,  como  tambem  da  teoria  das  finangas  em  geral. 


da  escolha  entre  moeda 


James  Tobin 


Teoria  do  crescimento 


Paralelamente  ao  trabalho  sobre  as  flutuagoes,  houve  um  interesse  renovado  quanto  ao 
crescimento.  Em  contraste  com  a  estagnagao  da  era  anterior  ^  Segunda  Guerra  Mundial,  a 
maioria  dos  paises  registrou  um  crescimento  acelerado  nasdecadas  de  1 950  e  1960.  Mesmo 
se  experimentaram  flutuagoes,  seus  padroes  de  vida  elevaram-se  rapidamente.  O  modelo 
de  crescimento  desenvolvido  em  1956  por  Robert  Solow,  do  MIT,  que  voce  viu  nos  capitulos 
11  e  12,  proporcionou  uma  estrutura  para  se  pensar  nos  determinantes  do  crescimento. 

Seguiu-se,  entao,  uma  explosao  de  trabalhos  sobre  os  papeis  que  a  poupanga  e  o  progresso 
tecnol6gico  desempenham  na  determinagao  do  crescimento. 

Modelos  macroeconometricos 

Todas  essas  contribuigoes  foram  integradas  em  modelos  macroeconometricos  cada  Robert  Solow 
vez  maiores.  O  primeiro  modelo  macroeconometrico  dos  Estados  Unidos,  desenvolvido  no 

inicio  da  decada  de  1950  por  Lawrence  Klein,  da  Universidade  da  Pensilvania,  foi  uma  relagao  /Sampliada,  com  16 
equagoes.  Com  o  desenvolvimento  das  Contas  de  Renda  e  do  Produto  Nacional  (disponibilizando  dados  melhores)  e 
o  desenvolvimento  da  econometria  e  dos  computadores,  os  modelos  logo  aumentaram  em  tamanho.  O  esforgo  mais 
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impressionante  foi  a  construgao  do  modelo  MPS,  desenvolvido  na  decada  de  1960  por  uma 
equipe  liderada  por  Modigliani.  (A  sigla  MPS  vein  das  iniciais  de  MIT,  Pensilvania  e  Social 
Science  Research  Council  —  respectivamente,  as  duas  universidades  e  a  instituigao  de  pes- 
quisa  envolvidas  em  sua  construgao.)  Sua  estrutura  era  uma  versao  expandida  do  modelo 
IS-LM,  somada  a  um  mecanismo  da  curva  de  Phillips.  Mas  todos  os  seus  componentes 
—  consumo,  investimento  e  demanda  por  moeda  —  refletiam  o  imenso  progresso  teorico  e 
emplrico  alcangado  desde  Keynes. 

Keynesianos  versus  monetaristas 

Com  esse  progresso  tao  rapido,  muitos  macroeconomistas  —  aqueles  que  se  autode- 
finiram  keynesianos  —  passaram  a  acreditar  que  o  futuro  seria  brilhante.  A  natureza  das 

flutuagoes  tornava-se  cada  vez  mais  bem  compreendida;  o  desenvolvimento  de  modelos  _ 

possibilitava  que  fossem  tomadas  decisoes  de  poh'tica  economica  de  modo  mais  eficaz.  A  sintonia  fina  da  economia 
e  a  eliminagao  por  completo  das  recessoes  pareciam  fazer  parte  de  um  futuro  nao  muito  distante. 

Esse  otimismo  foi  de  encontro  ao  ceticismo  de  uma  minoria  reduzida,  mas  influen- 
te  —  a  dos  monetaristas.  Seu  llder  intelectual  era  Milton  Friedman.  Embora  concordasse 
que  muito  progresso  estava  sendo  feito  —  e  ele  mesmo  era  o  pai  de  uma  das  principais 
contribuigoes  &  macroeconomia,  a  teoria  do  consumo  — ,  Friedman  nao  compartilhava  do 
entusiasmo  geral. 

Friedman  acreditava  que  a  compreensao  da  economia  ainda  era  muito  limitada. 

Questionava  as  motivagoes  dos  governos,  assim  como  a  nogao  de  que  eles  realmente  sa- 
biam  o  suficiente  para  melhorar  os  resultados  macroeconomicos. 

Na  decada  de  1960,  os  debates  entre  keynesianos  e  monetaristas  dominaram  as  man- 
chetes  da  economia.  As  discussoes  concentravam-se  em  tres  assuntos:  (1)  a  eficdcia  da 
polltica  monetaria  versus  poh'tica  fiscal,  (2)  a  curva  de  Phillips  e  (3)  o  papel  da  poh'tica 
economica. 


Milton  Friedman 


Politico  monetaria  versus  politico  fiscal 

Keynes  enfatizou  a  polltica  fiscal  em  vez  da  polltica  monetaria  como  a  chave  para  combater  recessoes.  E  isso 
permaneceu  como  a  sabedoria  dominante.  A  curva  IS,  muitos  argumentavam,  era  bastante  inclinada.  Mudangas  na 
taxa  de  juros  tinham  um  efeito  pequeno  sobre  a  demanda  e  o  produto.  Portanto,  a  polltica  monetaria  nao  funcionava 
muito  bem.  A  polltica  fiscal,  que  afeta  a  demanda  diretamente,  poderia  afetar  o  produto  de  maneira  mais  rapida  e 
confiavel. 

Friedman  contestou  fortemente  essa  conclusao.  Em  seu  livro  de  1963,  A  monetary  history  of  the  United  States, 
1867-1960,  Friedman  e  Anna  Schwartz  reviram  de  maneira  exaustiva  as  evidencias  sobre  a  polltica  monetaria  e  a 
relagao  entre  moeda  e  produto  nos  Estados  Unidos  ao  longo  de  um  sdculo.  A  conclusao  nao  foi  apenas  de  que  a  po¬ 
lltica  monetaria  era  muito  poderosa,  mas  tambem  de  que  os  movimentos  da  moeda  explicavam  a  maior  parte  das 
flutuagoes  do  produto.  Eles  interpretaram  a  Grande  Depressao  como  conseqiiencia  de  um  grande  erro  de  polltica 
monetaria,  uma  diminuigao  da  oferta  de  moeda  devido  as  falencias  bancarias  —  uma  diminuigao  que  o  Fed  poderia 
ter  evitado  com  o  aumento  da  base  monetaria,  mas  nao  o  fez.  (Discutimos  essa  interpretagao  no  Capltulo  22.) 

A  contestagao  de  Friedman  e  Schwartz  foi  seguida  de  um  vigoroso  debate  e  uma  intensa  pesquisa  sobre  os  efeitos 
respectivos  da  polltica  fiscal  e  da  polltica  monetaria.  Por  fim,  chegou-se  a  um  consenso.  Tanto  a  polltica  fiscal  quanto 
a  poh'tica  monetaria  afetavam  claramente  a  economia.  E,  se  os  formuladores  de  poh'tica  economica  preocupavam- 
se  nao  apenas  com  o  nlvel,  mas  tambem  com  a  composigao  do  produto,  a  melhor  poh'tica  seria  normalmente  uma 
combinagao  de  ambas. 


A  curva  de  Phillips 

O  segundo  debate  concentrou-se  na  curva  de  Phillips.  A  curva  de  Phillips  nao  fazia  parte  do  modelo  keynesiano 
inicial.  Mas,  como  proporcionava  uma  maneira  conveniente  (e,  aparentemente,  confiavel)  de  explicar  as  variagoes 
de  saldrios  e  pregos  ao  longo  do  tempo,  tornou-se  parte  da  slntese  neocldssica.  Na  decada  de  1960,  baseados  na 
evidencia  emplrica  atd  entao  disponlvel,  muitos  economistas  keynesianos  acreditavam  na  existencia  de  um  dilema 
confiavel  entre  desemprego  e  inflagao,  mesmo  no  longo  prazo. 
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Milton  Friedman  e  Edmund  Phelps  (da  Universidade  de  Columbia)  discordavam  to- 
talmente  dessa  ideia.  Argumentavam  que  a  existencia  de  um  dilema  de  longo  prazo  se 
desvaneceria  diante  da  teoria  economica  basica.  Argumentavam  que  o  aparente  dilema 
desapareceria  rapidamente  se  os  formuladores  de  politica  economica  de  fato  tentassem 
explora-lo  -  isto  e,  se  tentassem  obter  um  desemprego  baixo  aceitando  uma  inflagao 
maior.  Como  voce  viu  no  Capitulo  8  —  quando  estudamos  a  evolugao  da  curva  de  Phillips 
—  Friedman  e  Phelps  definitivamente  estavam  certos.  Em  meados  da  decada  de  1970.  o 
consenso  era  realmente  de  que  nao  havia  nenhum  dilema  de  longo  prazo  emre  inflagao 
e  desemprego. 


O  papel  da  politico  economica 


Edmund  Phelps 

O  terceiro  debate  girou  em  torno  do  papel  da  politica  economica.  C6tico  a  respeito  de 
que  os  economistas  soubessem  o  suficiente  para  estabilizar  o  produto  e  de  que  fosse  possivel  confiar  que  os  formu¬ 
ladores  de  politica  economica  fariam  a  coisa  certa.  Friedman  argumentou  a  favor  do  uso  de  regras  simples,  como  o 
crescimento  da  moeda  constante  (uma  regra  que  discutimos  no  Capitulo  25).  Eis  o  que  ele  disse  em  um  depoimento 
no  Congresso  em  1958: 

“Uma  taxa  de  crescimento  constante  da  oferta  de  moeda  nao  significant  estabilidade 
perfeita.  embora  evite  as  amplas  flutuagoes  que  experimentamos  de  tempos  em  tem¬ 
pos  no  passado.  E  tentador  procurar  ir  mais  longe  e  usar  as  variagoes  monetdrias  para 
compensar  outros  fatores  responsdveis  pela  expansao  e  contragao  (...].  A  evidencia  dis- 
ponivel  langa  serias  duvidas  sobre  a  possibilidade  de  produzir  quaisquer  ajustes  finos 
na  atividade  economica  por  meio  de  ajustes  finos  da  politica  monetaria  —  pelo  menos 
no  estagio  atual  do  conhecimento.  Ha.  portanto,  serias  limitagoes  a  possibilidade  de 
uma  politica  monetaria  discricionaria  e  muito  perigo  de  que  essa  politica  possa  piorar 
as  coisas  em  vez  de  melhora-las. 

Pressoes  politicas  para  ‘fazer  algo'  em  face  de  aumentos  relativamente  moderados  de 
pregos  ou  de  redugoes  relativamente  moderadas  de  prego  e  emprego  sao  claramente 
demasiado  fortes  no  estado  atual  do  comportamento  publico.  A  ligao  principal  que  se 
pode  tirar  desses  dois  aspectos  anteriores  e  que  ceder  a  essas  pressoes  pode  frequente- 
mente  fazer  mais  mal  do  que  bem.” 

Como  voce  viu  no  Capitulo  24,  esse  debate  sobre  o  papel  da  politica  macroeconomica 
nao  esta  resolvido.  A  natureza  dos  argumentos  mudou  um  pouco,  mas  eles  continuant 
entre  nos. 


Robert  Lucas 


27.3 


A  critica  das  expectativas  racionais 


Apesar  das  batalhas  entre  keynesianos  e  monetaristas,  a  macroeconomia,  por  volta  de 
1970,  parecia  um  campo  bem-sucedido  e  maduro.  Parecia  ter  exito  em  explicar  os  aconteci- 
mentos  e  orientar  as  escolhas  de  politica  economica.  A  maioria  dos  debates  ocorria  dentro 
de  uma  estrutura  intelectual  comum.  No  entanto,  poucos  anos  depois  o  campo  estava  em 
crise.  Essa  crise  tinha  duas  fontes. 


Thomas  Sargent 


Unta  delas  foram  os  acontecimentos.  Em  meados  da  decada  de  1970,  muitos  paises  ex- 
perimentavam  a  estagflat;ao,  uma  palavra  cunhada  na  epoca  para  representar  a  existencia 
simultinea  de  alto  desemprego  e  alta  inflagao.  Os  macroeconomistas  nao  haviam  previsto 
a  estagflagao.  Depois  do  fato  e  ap6s  alguns  anos  de  pesquisa,  chegou-se  a  uma  explica- 
gao  convincente,  baseada  nos  efeitos  de  choques  adversos  de  oferta  tanto  sobre  os  pregos 
quanto  sobre  o  produto.  (Discutimos  os  efeitos  desses  choques  no  Capitulo  7.)  Mas  era  tar- 
de  demais  para  desfazer  o  dano  a  imagem  da  disciplina. 

A  outra  fonte  foram  as  iddias.  No  inicio  da  decada  de  1970,  um  pequeno  grupo  de  eco¬ 
nomistas  —  Robert  Lucas,  de  Chicago,  Thomas  Sargent,  entao  em  Minnesota  e  agora  na 
Universidade  de  Nova  York,  e  Robert  Barro,  entao  em  Chicago  e  agora  em  Harvard  —  liderou 
um  forte  ataque  contra  a  corrente  principal  da  macroeconomia.  Eles  nao  mediram  pala- 
vras.  Em  um  artigo  de  1978,  Lucas  e  Sargent  afirmaram: 


Robert  Barro 
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"Que  as  provisoes  [da  economia  keynesiana)  estavam  absolutamente  incorretas  e  que  a  doutrina  na  qual  se  basea- 
vam  era  fundamentalmente  falha,  agora  sao  simples  realidades  que  nao  envolvem  nenhuma  sutileza  em  teoria 
economica.  A  tarefa  com  que  deparam  os  estudantes  contemporaneos  do  ciclo  economico  eade  examinar  os 
destrogos,  determinando  quais  caracteristicas  desse  admiravel  acontecimento  intelectual  chamado  Revoluga0 
Keynesiana  podem  ser  recuperadas  e  postas  em  bom  uso  e  quais  devem  ser  descartadas." 


As  tres  implicacoes  das  expectativas  racionais 

O  principal  argumento  de  Lucas  e  Sargent  era  o  de  que  a  economia  keynesiana  havia  ignorado  a  totalidade  das 
implicates  do  efeito  das  expectativas  sobre  o  comportamento.  A  maneira  de  proceder,  argumentavam,  era  supor 
que  as  pessoas  formavam  expectativas  tao  racionalmente  quanto  podiam  com  base  nas  informagbes  de  que  dispu- 
nham.  Considerar  que  as  pessoas  tinham  expectativas  racionais  gerava  tres  implicagoes  principals,  todas  altamente 
danosas  para  a  macroeconomia  keynesiana. 

A  critica  de  Lucas 

A  primeira  implicagao  era  de  que  os  modelos  macroeconomicos  existentes  nao  podiam  ser  usados  para  ajudar 
a  formular  a  politica  economica.  Embora  esses  modelos  reconhecessem  que  as  expectativas  afetavam  o  comporta¬ 
mento,  nao  incorporavam  as  expectativas  de  maneira  explicita.  Supunha-se  que  todas  as  variaveis  dependiam  de 
valores  atuais  e  passados  de  outras  variaveis,  inclusive  as  variaveis  de  politica  economica.  Portanto,  o  que  os  modelos 
captavam  era  o  conjunto  de  relagoes  entre  variaveis  economicas  que  valiam  no  passado,  sob  politicas  economicas 
passadas.  Se  essas  politicas  fossem  alteradas,  argumentava  Lucas,  a  maneira  como  as  pessoas  formavam  as  expecta¬ 
tivas  tambem  se  alteraria,  tornando  as  relagoes  estimadas  —  e,  conseqiientemente,  as  simulagoes  geradas  com  o  uso 
dos  modelos  macroeconometricos  existentes  —  guias  pobres  quanto  ao  que  aconteceria  sob  essas  novas  politicas 
economicas.  Essa  critica  dos  modelos  macroeconometricos  ficou  conhecida  como  critica  de  Lucas.  Tomando  no- 
vamente  a  historia  da  curva  de  Phillips  como  exemplo,  os  dados  ate  o  inicio  da  decada  de  1970  sugeriam  um  dilema 
entre  desemprego  e  inflagao.  A  medida  que  os  formuladores  de  politica  economica  tentaram  explorar  esse  dilema, 
ele  desapareceu. 

As  expectativas  racionais  e  a  curva  de  Phillips 

A  segunda  implicagao  foi  a  de  que,  quando  as  expectativas  racionais  foram  introduzidas  nos  modelos  keynesia- 
nos,  esses  modelos  na  realidade  produziam  conclusoes  completamente  nao  keynesianas.  Por  exemplo,  os  modelos 
implicavam  que  os  desvios  do  produto  em  relagao  a  seu  nivel  natural  eram  de  curta  duragao,  muito  menor  do  que  os 
economistas  keynesianos  alegavam.  Esse  argumento  baseava-se  no  reexame  da  relagao  de  oferta  agregada. 

Nos  modelos  keynesianos,  o  retorno  lento  do  produto  ao  nivel  natural  de  produto  vinha  do  ajuste  lento  dos  pre- 
gos  e  salarios  por  meio  do  mecanismo  da  curva  de  Phillips.  Um  aumento  da  moeda,  por  exemplo,  levava  primeiro  a 
um  aumento  do  produto  e  a  um  desemprego  menor.  O  desemprego  menor  levava,  entao,  a  salarios  nominais  maiores 
e  a  pregos  maiores.  O  ajuste  continuava  ate  que  os  salarios  e  os  pregos  tivessem  aumentado  na  mesma  proporgao  que 
a  moeda  nominal,  ate  que  o  desemprego  e  o  produto  tivessem,  ambos,  voltado  a  seus  niveis  naturais. 

Entretanto,  esse  ajuste,  ressaltou  Lucas,  era  altamente  dependente  das  expectativas  de  inflagao  baseadas  no  pas¬ 
sado  por  parte  dos  fixadores  de  salarios.  No  modelo  MPS,  por  exemplo,  os  salarios  respondiam  apenas  as  inflagoes 
atual  e  passada  e  ao  desemprego  atual.  Mas,  supondo-se  que  os  fixadores  de  sal&rios  tivessem  expectativas  racionais, 
o  ajuste  provavelmente  seria  muito  mais  rapido.  Mudangas  na  moeda,  conforme  fossem  previstas,  poderiam  nao  ter 
efeito  algum  sobre  o  produto.  Por  exemplo,  ao  prever  um  aumento  da  moeda  de  5%  ao  longo  do  ano  seguinte,  os  fixa¬ 
dores  de  salarios  aumentariam  os  saMrios  nominais  fixados  nos  contratos  para  o  prdximo  ano  em  5%.  As  empresas, 
por  sua  vez,  aumentariam  os  pregos  em  5%.  O  resultado  seria  que  nao  aconteceria  mudanga  alguma  no  estoque  real 
de  moeda,  na  demanda  e  no  produto. 

Dentro  da  logica  dos  modelos  keynesianos,  argumentou  Lucas,  somente  as  mudangas  nao  previstas  da  moeda 
afetariam  o  produto.  As  variagoes  previsiveis  da  moeda  nao  teriam  qualquer  efeito  sobre  a  atividade.  Generalizando, 
se  os  fixadores  de  salarios  tivessem  expectativas  racionais,  os  deslocamentos  da  demanda  possivelmente  teriam  efei¬ 
to  sobre  o  produto  somente  enquanto  os  salarios  nominais  estivessem  fixados  —  um  ano  ou  cerca  disso.  Mesmo  em 
seus  proprios  termos,  o  modelo  keynesiano  nao  fornecia  uma  teoria  convincente  sobre  os  efeitos  prolongados  da 
demanda  sobre  o  produto. 
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Controle  otimo  versus  teoria  dos  jogos 

30  ^  3  de  que'  se ,as  pessoas  e  as  empresas  tinham  expectativas  racionais,  era  errado  pensar 
3ar  T °  Um  SiS,ema  “mPli“d‘F  pass™.  Ao  contrario,  a  maneiia  carta  ara 

m  a3riad  “rr  Um  ,0g°  ““  °s  f°™uladoreS  de  politic,  econ&mica  e  a  economia.  A  ferramett- 

no^ca  amnn^ca  ,  ,  '  “f  “  K°r,a  <te W  E  a  taoria  dos  jogos  lavou  a  uma  visao  diferente  da 

SST?  H  o  P  mrn,e  a  qi,eS,5°  da  '"consistenda  tamporojdiscutida  por  Finn  Kydland  (de 
o^dlcudm™  no  ra  ™  “T  ““  "  Carnegic  “8™  ">  Untversidada  do  Arizona),  uma  questao 

’evar  ao  desTstre  “  “ ,nten,;iles  Por  P“™  d°s  formuladores  da  politics  economica  podera  de  Into 

Em  resumo:  quando  as  expectativas  racionais  foram  introduzidas, 

■  os  modelos  keynesianos  nao  podiam  ser  usados  para  determinar  a  politica  economica: 

"  produfof8  keyneSian°S  nS°  P°diam  eXpUcar  desvios  Prol°ngados  do  produto  em  relagao  ao  nlvel  natural  de 

■  a  teoria  da  politica  economica  tinha  de  ser  reformulada  com  o  uso  das  ferramentas  da  teoria  dos  jogos. 

Integracao  das  expectativas  racionais 

Como  voce  pode  ter  percebido  pelo  tom  da  citato  de  Lucas  e  Sargent,  a  atmosfera  intelectual  da  macroecono¬ 
mia  estava  tensa  no  micio  da  dtada  de  1970.  Mas  em  poucos  anos  um  processo  de  integracao  (de  ideias,  nao  de 
pessoas,  porque  os  ammos  permaneceram  exaltados)  foi  iniciado  e  dominou  as  decadas  de  1970  e  1980 

Empouco  tempo,  a  ideia  de  que  as  expectativas  racionais  era  a  hipotese  de  trabalho  correta  ganhou  aceitacao 
ampla.  Nao  porque  todos  os  macroeconomistas  acreditassem  que  as  pessoas,  as  empresas  e  os  participants  dos 
mercados  finance.™  sempre  formavam  expectativas  racionalmente,  mas  porque  as  expectativas  racionais  pareciam 
ser  uma  referenda  natural,  pelo  menos  ate  que  os  economistas  tivessem  progredido  mais  na  compreensao  sobre  se 
e  como  as  expectativas  efetivas  diferiam  sistematicamente  das  expectativas  racionais. 

Comegou-se,  entao,  a  trabalhar  nos  desafios  colocados  por  Lucas  e  Sargent. 


Implicates  das  expectativas  racionais 

Primeiro,  houve  uma  exploragao  sistematica  do  papel  e  das  implicates  das  expectali- 
vas  racionais  nos  mercados  de  bens,  nos  mercados  financeiros  e  nos  mercados  de  trabalho. 
Muito  do  que  foi  descoberto  foi  apresentado  neste  livro.  Por  exemplo: 

Robert  Hall,  entao  no  MIT  e  depois  em  Stanford,  mostrou  que,  se  os  consumidores 
tivessem  grande  previsibilidade  (no  sentido  definido  no  Capitulo  16),  as  mudangas 
no  consumo  seriam  imprevisiveis.  A  melhor  previsao  do  consumo  do  proximo  ano 
seria  o  consumo  deste  ano!  Dito  de  outra  maneira,  as  variates  do  consumo  seriam 
muito  dificeis  de  ser  previstas.  Esse  resultado  surpreendeu  a  maioria  dos  macroe¬ 
conomistas  na  epoca,  mas  baseia-se,  na  verdade,  em  uma  intuigao  simples.  Se  os 
consumidores  tiverem  grande  previsibilidade,  so  alterarao  seu  consumo  quando 
aprenderem  algo  novo  sobre  o  futuro.  Mas,  por  definite,  essa  novidade  nao  pode 
ser  prevista.  Esse  comportamento  de  consumo,  conhecido  como  passeio  aleatorio 
do  consumo,  tern  servido  desde  entao  como  referenda  para  as  pesquisas  sobre 
consumo. 

Rudiger  Dornbusch,  do  MIT,  mostrou  que  as  grandes  oscilagoes  das  taxas  de  cambio 
sob  taxas  de  cambio  flexiveis,  que  anteriormente  haviam  sido  pensadas  como  o  re¬ 
sultado  da  especulato  por  investidores  irracionais,  eram  plenamente  consistentes 
com  a  racionalidade.  Seu  argumento,  que  vimos  no  Capitulo  21:  as  mudangas  na  po¬ 
litica  monetaria  podem  levar  a  mudangas  prolongadas  nas  taxas  nominais  de  juros; 
mudangas  nas  taxas  nominais  de  juros  atual  e  esperada  levam,  por  sua  vez,  a  grandes 
variagoes  da  taxa  de  cambio.  O  modelo  de  Dornbusch,  conhecido  como  modelo  da 
ultrapassagem  das  taxas  de  cambio,  tornou-se  referenda  nas  discussoes  sobre  varia¬ 
goes  da  taxa  de  cambio. 


Rudiger  Dornbusch 
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Fixa?ao  de  salarios  e  precos 

Seeundo  houve  uma  exploragao  sistematica  da  determinagao  de  salaries  e  pregos  indo 
muito  alem  da  relagao  da  curva  de  Phillips.  Duas  contributes  importantes  foram  feitas  HI 
nor  Stanley  Fischer,  do  MIT,  e  John  Taylor,  entao  na  Universidade  de  Columbia  e  depois  em 
Stanford.  Antbos  mostraram  que  o  ajuste  de  pregos  e  salarios  em  resposta  a  mudangas  no 

desemprego  pode  ser  lento  mesmo  sob  expectcitivas  racionais.  IH 

Fischer  e  Taylor  ressaltaram  uina  caracterlstica  importante  da  fixagao  tanto  de  salarios 
ouanto  de  pregos:  a  justaposigao  das  decisoes  de  saldrios  e  pregos.  Em  contraste  com  a  his- 
toria  simples  que  contamos  anteriormente,  em  que  todos  os  salarios  e  pregos  aumentayam  M 
simultaneamente  em  antecipagao  a  urn  aumento  da  moeda.  as  decisoes  efetivas  de  salarios  Hk 

e  pregos  sao  justapostas  ao  longo  do  tempo.  Portanto,  nao  existe  urn  ajuste  sincromzado  Stan|ey  Fischer 
repentino  de  todos  os  salarios  e  pregos  em  resposta  a  urn  aumento  da  moeda.  Em  vez  dis-  | 

so,  o  ajuste  provavelmente  sera  lento,  com  salarios  e  pregos  se  ajustando  ao  novo  mvel  de 
moeda  por  meio  de  urn  processo  de  saltos  ao  longo  do  tempo.  Fischer  el aylor  mostiaiam, 
portanto,  que  o  segundo  problema  levantado  pela  critica  das  expectativas  racionais  pode 
ser  resolvido,  que  um  retorno  lento  do  produto  ao  nivel  natural  de  produto  pode  ser  consis- 
tente  com  as  expectativas  racionais  no  mercado  de  trabalho. 

Teoria  da  politico  economica 

Terceiro,  pensar  sobre  a  politica  economica  em  termos  de  teoria  dos  jogos  levou  a  uma 
explosao  da  pesquisa  sobre  a  natureza  dos  jogos  que  estavam  sendo  praticados,  nao  so  en- 
tre  os  formuladores  de  politica  economica  e  a  economia,  como  tambem  entre  os  proprios 
formuladores  de  politica  economica  —  entre  partidos  politicos,  ou  entre  o  Banco  Central  e  John  Toylor 
o  govemo,  ou  entre  governos  de  paises  diferentes.  Um  dos  principals  resultados  dessa  pes¬ 
quisa  foi  o  desenvolvimento  de  uma  maneira  de  pensar  mais  rigorosa  sobre  conceitos  vagos 

como  ‘credibilidade’,  'reputagao'  e  'compromisso'.  Ao  mesmo  tempo,  houve  uma  evidente  mudanga  de  foco  de  o  que 
os  governos  devem  fazer’  para  'o  que  os  governos  realmente  fazem',  aumentando  a  percepgao  das  restngoes  pohdeas 
que  os  economistas  devem  levar  em  conta  quando  aconselham  os  formuladores  de  politica  economica. 

Em  resumo:  no  final  da  decada  de  1980,  os  desafios  levantados  pela  critica  das  expectativas  racionats  levou  a  uma 
revisao  completa  da  macroeconomia.  A  estrutura  basica  foi  estendida  para  levar  em  conta  as  implicagoes  das  expec¬ 
tativas  racionais  ou,  mais  genericamente,  do  comportamento  que  olhava  para  o  future  das  pessoas  e  empresas.  0  que 
apresentei  neste  livro  e  o  que  vejo  como  a  sintese  que  surgiu  e  que  hoje  constitui  o  fundamento  da  macroeconomia 

Antes  de  resumir  o  que  eu  vejo  como  os  fundamentos  da  macroeconomia  -  o  que  farei  na  ultima  segao  ,  quero 
me  voltar  brevemente  para  a  pesquisa  atual.  Grande  parte  dela  ainda  e  muito  especulativa  para  ser  incluida  nos  fun¬ 
damentos,  mas  nao  ha  duvida  de  que  alguns  aspectos  dela  logo  estarao  entre  eles. 


John  Toylor 


Desde  o  final  da  decada  de  1980,  tres  grupos  tern  dominado  as  principals  linhas  de  pesquisa:  os  novos  class.cos 
os  novos  keynesianos  e  os  pesquisadores  da  nova  teoria  do  crescimento.  (Note  o  uso  generoso  da  Palana  novmAo 
contr&rio  dos  fabricantes  de  detergentes,  os  economistas  evitam  usar  'novo  e  aperfeigoado.  A  mensagem  subl.mma 
€  a  mesma.l 

A  economia  dos  novos  dassicos  e  a  teoria  dos  ciclos  economicos  reais 

A  critica  das  expectativas  racionais  foi  mais  do  que  apenas  uma  critica  &  economia  keynesiana.  Ela  tambem  ofe- 
receu  sua  propria  interpretagao  das  flutuagoes.  Em  vez  de  se  basearem  nas  imperfeigoes  dos  merca  os  t  c  tra  ' 
no  ajuste  lento  de  salarios  e  pregos,  e  assim  por  diante,  para  explicar  as  flutuagoes,  argumentou  Lucas,  os  macro 
nomistas  deveriam  ver  at6  que  ponto  podiam  explicar  as  flutuagoes  como  efeitos  de  choques  nos  mercados  comp  - 

titivos  com  pregos  e  saldrios  totalmente  flexiveis.  , 

Esse  e  o  programa  de  pesquisa  buscado  pelos  novos  dassicos.  O  lider  intelectual  era  Edward  Prescott,  e  os  nio  ^ 
los  que  ele  e  seus  seguidores  desenvolveram  sao  conhecidos  como  modelos  dos  ciclos  economicos  reais  (C, 
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modelos  supoem  que  o  produto  esta  sempre  em  seu  m'vel  naturaJ.  Isso  significa  que  todas 
as  flutuagoes  do  produto  sao  movimentos  do  nivel  natural  de  produto,  e  nao  variacoes  do 
produto  em  relagao  ao  nivel  natural  de  produto. 

De  onde  vem  esses  movimentos?  A  resposta  proposta  por  Prescott  e  o  progresso  tec- 
nologico.  A  medida  que  surgem  novas  descobertas,  a  produtividade  cresce,  levando  a  urn 
aumento  do  produto.  O  aumento  da  produtividade  leva  a  urn  aumento  do  salario  que  torna 
mats  atraente  trabalhar,  levando  os  funcionarios  a  trabalhar  mais.  Aumentos  da  produtivi¬ 
dade  levam,  portanto,  a  aumentos  tanto  do  produto  quanto  do  emprego,  exatamente  como 
observamos  no  mundo  real. 

0  enfoque  CER  6  criticado  em  muitas  frentes.  Como  discutimos  no  Capitulo  12,  o  pro¬ 
gresso  tecnologico  e  o  resultado  de  numerosas  inovagoes,  cada  qual  levando  urn  longo  tem¬ 
po  para  se  difundir  na  economia.  fi  dificil  ver  de  que  maneira  esse  processo  poderia  gerar 
algo  como  as  grandes  flutuagoes  do  produto  no  curto  prazo  que  observamos  na  pratica 
Tambem  6  dificil  pensar  em  recessoes  como  tempos  de  regressao  tecnologica.  tempos  em  que  tanto  a  produtividade 
quanto  o  produto  diminuem.  Finalmente,  como  vimos,  hd  evidences  muito  fortes  de  que  as  variacoes  da  moeda,  que 
nao  tern  efeito  sobre  o  produto  nos  modelos  CER,  na  verdade  exercem  forte  efeito  sobre  o  produto  no  mundo  real. 

A  essa  altura,  a  ma.ona  dos  economistas  nao  acredita  que  o  enfoque  CER  fornega  uma  explicagao  convincente 
para  as  grandes  flutuagoes  do  produto.  Mas  o  enfoque  provou-se  util  e  influente.  Ele  enfatiza  o  aspecto  importante 
de  que  nem  todas  as  flutuagoes  do  produto  sao  desvios  do  produto  em  relagao  a  seu  nivel  natural.  Em  urn  nivel  mais 
tbcmco,  o  enfoque  CER  forneceu  muitas  tbcnicas  novas  para  resolver  modelos  complexos,  tecnicas  que  sao  hoje 
amplamente  usadas  em  pesquisa. 


Edward  Prescott 


Economia  dos  novos  keynesianos 


0  termo  novos  keynesianos  representa  urn  grupo  vagamente  relacionado  de  pesquisadores  que  compar- 
tilham  a  convicgao  comum  de  que  a  sintese  que  surgiu  em  resposta  a  critica  das  expectativas  racionais  esta 
basicamente  correta.  Mas  eles  tambem  compartilham  a  convicgao  de  que  ainda  resta  muito  a  aprender  sobre  a 
natureza  das  imperfeigoes  em  mercados  diferentes  e  sobre  as  implicates  dessas  imperfeigoes  para  as  evolugoes 
macroeconomicas. 


Uma  linha  de  pesquisa  concentra-se  na  determinagao  dos  salarios  no  mercado  de  trabalho.  Discutimos  no 


Capitulo  6  a  nogao  de  salarios-eficiencia  —  a  ideia  de  que  os  salarios,  se  percebidos  pelos 
funcionarios  como  baixos  demais,  podem  levar  a  negligencia  dos  funcionarios  no  emprego, 
a  problemas  de  motivagao  dentro  da  empresa,  a  dificuldades  para  recrutar  ou  manter  bons 
funcionarios,  e  assim  por  diante.  Um  pesquisador  influente  nessa  area  e  George  Akerlof, 
de  Berkeley,  que  explorou  o  papel  das  ‘normas’,  as  regras  que  se  desenvolvem  em  qualquer 
organizagao  —  neste  caso,  a  empresa  —  para  avaliar  o  que  e  justo  ou  injusto.  Essa  pesquisa 
levou  Akerlof  e  outros  a  explorar  questoes  anteriormente  deixadas  para  a  pesquisa  na  so- 
ciologia  e  na  psicologia  e  a  examinar  suas  implicagoes  macroeconomicas. 

Outra  linha  de  pesquisa  dos  novos  keynesianos  explora  o  papel  das  imperfeigoes 
nos  mercados  de  credito.  Exceto  por  uma  discussao  sobre  o  papel  dos  bancos  na  Grande 
Depressao  e  sobre  a  recessao  atual  no  Japao,  eu  normalmente  supus,  neste  livro,  que  os 
efeitos  da  politica  monetbria  ocorriam  por  meio  das  taxas  de  juros  e  que  as  empresas  po- 
diam  tomar  emprestado  quanto  desejassem  ^  taxa  de  juros  de  mercado.  Na  prdtica,  mui¬ 
tas  empresas  podem  tomar  emprestado  somente  dos  bancos.  E  os  bancos  com  freqiiencia 
recusam  tomadores  potenciais,  apesar  de  estes  estarem  dispostos  a  pagar  a  taxa  de  juros 
cobrada  pelo  banco.  Por  que  isso  ocorre  e  quanto  isso  afeta  nossa  visao  de  como  a  politica 
monetctria  funciona  b  o  tema  de  muitas  pesquisas,  em  particular  por  Ben  Bernanke  (de 
Princeton  e  atual  presidente  do  Fed). 

Outra  linha  de  pesquisa  e  a  rigidez  nominal.  Como  vimos  antes  neste  capitulo,  Fischer 
e  Taylor  mostraram  que,  com  a  justaposigao  das  decisoes  de  saMrios  ou  de  pregos,  o  produ¬ 
to  pode  se  desviar  de  seu  nivel  natural  por  muito  tempo.  Essa  conclusao  levanta  uma  serie 
de  questoes.  Se  a  justaposigao  das  decisoes  e  responsbvel  —  ao  menos  em  parte  —  pelas 
flutuagoes,  por  que  os  fixadores  de  salarios  e  os  fixadores  de  pregos  nao  sincronizam  suas 
decisoes?  Por  que  os  pregos  e  os  salarios  nao  sao  ajustados  com  maior  freqiiencia?  Por  que 
todos  os  pregos  e  todos  os  salarios  nao  mudam,  digamos,  no  primeiro  dia  de  cada  semana? 


George  Akerlof 


Ben  Bernanke 


sur- 
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c  Akerlof  e  N.  Gregory  Mankiw  (daUniversidade  de  Harvard)  derivaram  uni  resultado , 

A°  “SSSSSe  muitas  »ezeS  raferido  como  a  explicate  do  custo  de  menu  das  flutuagoes  do  produto. 

Pieei ^odTtaadTde  Sego  ou  de  salario  mostra-se.  em  grande  parte,  indiferente  a  reaper, o  de  quando  e  com  que 
Cada  hxadoi  de  P  S  Q  QU  (para  um  varejista,  mudar  os  pregos  nas  prateleiras  a  cada  dm  ou  a 

fre rtqa  temana  5z muita  diferenga  nos  lucros  totals  da  loja).  Assim.  mesmo  pequenos  custos  de  mudanga  de  pre. 

-f  como  os  cusTos  envolvidos  na  impressao  de  um  novo  menu,  por  exemplo  -  podem  levar  a  ajustes  de  pregos 
esnoT^s  e  ustapostos.  Essa  justaposigao  leva  a  um  ajuste  lento  do  nivel  de  pregos  e  a  grandes  flutuagoes  do  pro- 
'~em  resposta  a  movimentos  da  demanda  agregada.  Em  resumo,  dec.soes  que  nao  important  mu.to  em 
individuals  (a  freqiiencia  com  que  pregos  ou  saldrios  sao  alterados)  levam  a  grandes  efe.tos  agregados  (ajuste 

Nova  teoria  do  crescimento 

Depois  de  ser  um  dos  tdpicos  de  pesquisa  mais  ativos  na  de  cada  de 196a  a  teoria  do 
crescimento  entrou  em  uma  crise  intelectual.  A  partir  do  final  da  decada  de  1980.  con  udo 
a  teoria  do  crescimento  retomou  sua  forga.  O  conjunto  de  novas  contributes  recebeu  o 

nnme  de  nova  teoria  do  crescimento. 

Dois  economistas.  Robert  Lucas  (o  mesmo  Lucas  que  liderou  a  crit.ca  das  ‘ 
racionais)  e  Paul  Romer,  entao  em  Berkeley,  depois  em  Stanford,  desempenharam  um  pape 
importante  na  definigao  das  questoes.  Quando  a  teoria  do  crescimento  earn  em  declmio  em 
fins  da  decada  de  1960,  dims  questoes  foram  deixadas  em  grande  parte  sem  solugao.  Uma 
delas  abordava  os  determinantes  do  progresso  tecnologico.  A  segunda  se  refena  ao  papel 
dos  retornos  crescentes  de  escala  -  se,  digamos.  a  duplicagao  do  capital  e  do  trabalho  pode 
efetivamente  fazer  com  que  o  produto  mais  do  que  dobre.  Essas  sao  as  duas  questoes  pr 
cipais  em  que  a  nova  teoria  do  crescimento  se  concentra.  As  discussoes  sobre  os  efei  os  da 
P&D  sobre  o  progresso  tecnologico  no  Capitulo  12  e  a  interagao  entre  progresso  tecnologico 
e  desemprego  no  Capitulo  13  refletem  alguns  dos  avangos  que  os  economistas  fizeiam  nes- 
sa  frenmPUm exemplo  e  o  trabalho  de  Philippe  Aghion  (daUniversidade  de  Har^ ie  Peter 
Howitt  (da  Universidade  de  Brown),  que  desenvolveram  um  tema  micialmente  explorado 
por  Joseph  Schumpeter  na  decada  de  1930  -  a  nogao  de  que  o  crescimento  e  um  processo 
de  destmigdo  criativa  no  qual  novos  produtos  sao  constantemente  mtroduzidos.  tornando 

os  antigos  obsoletos.  .  . 

Em  resumo,  a  pesquisa  atual  esta  evoluindo  prmcipalmente  em  tres  frentes. 

Primeiro  (o  enfoque  dos  novos  classicos):  identificagao  de  quanto  das  flutuagoes 
pode  ser  considerado  como  variagoes  do  nivel  natural  de  produto  e  da  taxa  natural 
de  desemprego. 

Segundo  (o  enfoque  dos  novos  keynesianos):  identificagao  da  natureza  exata  de  un- 
perfeigoes  do  mercado  e  da  rigidez  nominal  que  provocam  desvios  do  produto  em 
relagao  a  seu  nivel  natural. 

Terceiro  (a  nova  teoria  do  crescimento):  identificagao  dos  fatores  responsaveis  pelo 
progresso  tecnoldgico  e  pelo  crescimento  no  longo  prazo. 

Essas  tres  frentes  se  sobrepoem  cada  vez  mais.  e  as  fronteiras  se  tornam  imprecisas. 

Alguns  modelos  usam  as  tunicas  desenvolvidas  pelo  enfoque  dos  novos  classicos,  mas  per 
mitem  algumas  das  imperfeigdes  enfatizadas  pelo  enfoque  dos  novos  keynesianos.  Ju  s 
modelos  concentram-se  nos  efeitos  de  curto  prazo  sobre  o  produto  do  processo  de  des- 
truigao  criativa  enfatizado  nos  novos  modelos  de  crescimento,  desse  modo  mtegrando  os 
enfoques  dos  novos  classicos  e  da  nova  teoria  do  crescimento.  Por  ora,  a  smtese,  em  vez  d 
importantes  batalhas  intelectuais,  domina  o  campo. 

Peter  Howitt 


Paul  Romer 
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A  medida  que  nos  aproximamos  do  final  desta  breve  histdriada  macroeconomia  e  do  fim  deste  hvrn,  per  '  i 

reafirmar  o  conjunto  basico  de  proposigoes  com  as  quais  a  maioria  dos  macroeconomistas  concor  a. 
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N°  curto  prazo,  os  deslocamentos  da  demanda  agregada  afetam  o  produto.  Maior  confianga  do  consumidor, 
um  deficit  orgamentario  maior  e  urn  crescimento  da  moeda  mais  rapido  provavelmente  aumentam  o  produto 
e  dinunuem  o  desemprego. 

•  No  medio  prazo,  o  produto  retorna  ao  m'vel  natural  de  produto.  O  n.'vel  natural  de  produto  depende  da  taxa 
natural  de  desemprego  (que,  junto  com  o  tamanho  da  forga  de  trabalho,  determina  o  m'vel  de  emprego),  do 
estoque  de  capital  e  do  estado  da  tecnologia. 

■  No  longo  prazo,  dois  fatores  principals  determinam  a  evolugao  do  m'vel  de  produto.  Um  e  a  acumulacao  de 
capital,  e  o  outro  6  a  taxa  de  progresso  tecnologico. 

-  A  politica  monetaria  afeta  o  produto  no  curto  prazo,  mas  nao  no  medio  prazo  ou  no  longo  prazo.  Uma  taxa  de 
crescimento  da  moeda  maior  traduz-se  proporcionalmente  em  uma  taxa  de  inflagao  maior. 

A  politica  fiscal  tern  efeitos  de  curto  prazo,  medio  prazo  e  longo  prazo  sobre  o  produto.  Deficits  orgamentdrios 
maiores  provavelmente  aumentam  o  produto  no  curto  prazo.  Eles  nao  afetam  o  produto  no  medio  prazo.  E 
eles  provavelmente  diminuem  a  acumulacao  de  capital  e  o  produto  no  longo  prazo. 

Essas  proposigoes  abrem  espago  para  discordances: 

Uma  diz  respeito  ao  tamanho  do  curto  prazo’,  o  periodo  de  tempo  ao  longo  do  qual  a  demanda  agregada  afeta 
o  produto.  Em  um  extremo,  os  pesquisadores  dos  ciclos  economicos  reais  partem  da  hipbtese  de  que  o  produ¬ 
to  estd  sempre  no  nfvel  natural  de  produto.  O  ‘curto  prazo’  e  muito  curto!  No  outro  extremo,  o  estudo  das  crises 
e  das  depressoes  (que  exploramos  no  Capitulo  22)  implica  que  os  efeitos  da  demanda  podem  ser  extremamen- 
te  prolongados  —  que  o  ‘curto  prazo’  pode,  na  verdade,  ser  muito  longo. 

A  outra  diz  respeito  ao  papel  da  politica  economica.  Embora  conceitualmente  diferente,  essa  discordancia  esta 
bastante  relacionada  k  anterior.  Os  que  acreditam  que  o  produto  volta  rapidamente  ao  nivel  natural  de  produ¬ 
to  estao  normalmente  dispostos  a  impor  regras  rigidas  as  politicas  fiscal  e  monetaria,  que  vao  do  crescimento 
da  moeda  constante  a  exigencia  de  um  orgamento  equilibrado.  Os  que  creem  que  o  ajuste  e  lento  normalmen¬ 
te  acreditam  na  necessidade  de  politicas  de  estabilizacao  mais  flexiveis. 

No  entanto,  por  tras  dessas  divergences  existe  uma  estrutura  em  grande  parte  comum  na  qual  a  maioria  das 
pesquisas  e  conduzida  e  organizada.  A  estrutura  nos  proporciona  uma  maneira  de  interpretar  os  acontecimentos  e 
discutir  a  politica  economica.  Foi  o  que  fiz  neste  livro. 


'|,r  Resumo 

■  A  historia  da  macroeconomia  modema  comega  em  1936, 
com  a  publicagao  de  Teoria  geral  do  emprego,  do  juro  e  da 
moeda,  livro  de  John  Maynard  Keynes.  A  contribuigao  de 
Keynes  foi  formalizada  no  modelo  IS-LM  por  John  Hicks  e 
Alvin  Hansen  na  decada  de  1930  e  no  inicio  da  decada  de 
1940. 

■  O  periodo  entre  o  inicio  da  d6cada  de  1940  e  o  inicio  da  d(5- 
cada  de  1970  pode  ser  chamado  de  era  de  ouro  da  macroeco¬ 
nomia.  Entre  os  principals  avangos  estao  o  desenvolvimen- 
to  das  teorias  do  consumo,  do  investimento,  da  demanda 
por  moeda  e  da  escolha  da  carteira;  o  desenvolvimento  da 
teoria  do  crescimento;  o  desenvolvimento  dos  grandes  mo- 
delos  macroeconomgtricos. 

■  O  principal  debate  durante  a  d6cada  de  1960  deu-se  entre  os 
keynesianos  e  os  monetaristas.  Os  keynesianos  acreditavam 
que  os  avangos  da  teoria  macroeconomica  permitiriam  um 
controle  melhor  da  economia.  Os  monetaristas,  liderados 
por  Milton  Friedman,  eram  mais  calicos  quanto  a  capacida- 
de  do  governo  de  ajudar  a  estabilizar  a  economia. 


■  Na  decada  de  1970,  a  macroeconomia  experimentou  uma 
crise,  por  dois  motivos.  Um  foi  o  surgimento  da  estagilagao, 
que  surpreendeu  a  maioria  dos  economistas.  O  outro  foi  um 
ataque  te6rico  liderado  por  Robert  Lucas.  Lucas  e  seus  se- 
guidores  mostraram  que,  com  a  introdugao  das  expectativas 
racionais,  (1)  os  modelos  keynesianos  nao  podiam  ser  utili- 
zados  para  determinar  a  politica  economica,  (2)  os  modelos 
keynesianos  nao  podiam  explicar  os  desvios  prolongados 
do  produto  em  relagao  a  seu  nivel  natural  e  (3)  a  teoria  da 
politica  economica  precisava  ser  reformulada,  utilizando  as 
ferramentas  da  teoria  dos  jogos. 

■  Muito  das  dgcadas  de  1970  e  1980  foi  gasto  integrando  as 
expectativas  racionais  a  macroeconomia.  Como  se  reflete 
neste  livro,  os  inacroeconomistas  estao  hoje  muito  mais 
atentos  ao  papel  das  expectativas  na  determinagao  dos  efei¬ 
tos  dos  choques  e  da  politica  economica  e  &  complexidade 
da  politica  economica  do  que  ha  duas  decadas. 

■  A  pesquisa  atual  da  teoria  macro cconomica  avanga  ao  longo 
de  Ires  linhas.  Os  economistas  novos  classicos  estao  explo- 
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rando  quanto  as  flutuagoes  podem  ser  explicadas  como  rno- 
vimentos  do  nivel  natural  de  produto,  e  nao  como  variagoes 
em  relagao  ao  nivel  natural  de  produto.  Os  economistas  novos 
keynesianos  estao  explorando  de  maneira  mais  formal  o  papel 
das  imperfeigoes  do  mercado  nas  flutuagoes.  Os  pesquisado- 
res  da  nova  teoria  do  crescimento  estao  explorando  o  papel  da 
P&D  e  dos  retornos  crescentes  de  escala  no  crescimento. 


■  Apesar  das  diferengas,  existe  um  conjunto  de  proposigoes 
com  o  qual  a  maioria  dos  macroeconomistas  concorda 
Duas  dessas  proposigoes  sao:  no  curio  prazo,  os  desloca- 
mentos  da  demanda  agregada  afetam  o  produto;  no  medio 
prazo,  o  produto  volta  a  seu  nivel  natural. 
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f|.  Leitura  adicional 

■  Dois  classicos  (no  original)  sao  John  Maynard  Keynes,  The 
general  theory  of  employment,  money  and  interest,  Londres, 
Macmillan  Press.  1936,  e  Milton  Friedman  e  Anna  Schwartz, 
A  monetary  history  of  the  United  States,  1867-1960,  Princeton, 
Princeton  University  Press,  1963.  Aviso:  o  primeiro  e  uma  lei¬ 
tura  trabalhosa,  e  o  segundo  e  um  volume  de  peso. 

■  Para  um  relato  sobre  a  evolugao  da  macroeconomia  nos  li- 
vros-texto  a  partir  de  1940,  leia  Paul  Samuelson,  "Credo  of 
a  lucky  textbook  author",  Journal  of  Economic  Perspectives, 
primavera  de  1997,  p.  153-160. 

■  Na  introdugao  de  Studies  in  business  cycle  theory, 
Cambridge,  MIT  Press,  1981,  Robert  Lucas  desenvolve  seu 
enfoque  da  macroeconomia  e  fornece  um  guia  de  suas 
contribuigoes. 

■  O  artigo  que  langou  a  teoria  dos  ciclos  economicos  reais  6  de 
Edward  Prescott,  "Theory  ahead  of  business  cycle  measure¬ 
ment”,  Federal  Reserve  Bank  of  Minneapolis  Review,  outono 
de  1986,  p.  9-22.  Nao  6  uma  leitura  tecil. 

■  Para  mais  informagoes  sobre  a  economia  dos  novos  keyne¬ 
sianos,  leia  David  Romer,  "The  new  Keynesian  synthesis”, 
Journal  of  Economic  Perspectives,  inverno  de  1993,  p.  5-22. 

■  Para  mais  informagoes  sobre  a  nova  teoria  do  crescimen¬ 
to,  leia  Paul  Romer,  "The  origins  of  endogenous  growth", 
Journal  of  Economic  Perspectives,  inverno  de  1994,  p.  3-22. 
Um  tratamento  mais  contpleto  6  dado  em  Charles  Jones, 
An  introduction  to  economic  growth,  2.  ed„  Nova  York,  W.  W. 
Norton,  2002. 

■  Para  um  exame  detalhado  da  histdria  das  ideias  macroeco¬ 
nomicas,  com  cntrcvistas  densas  da  maioria  dos  pesquisa- 
dores  principals,  leia  o  livro  de  Brian  Snowdon  e  Howard 


Vane,  Modem  macroeconomics:  its  origins,  development 
and  current  state,  England,  Edward  Elgar,  2005. 

■  Para  um  conjunto  de  ensaios  bem  escritos  sobre  muitos 
economistas  e  suas  ideias,  leia  David  Warsh,  Economic 
principals:  masters  and  mavericks  of  modern  economics, 
Nova  York,  Free  Press,  1993. 

Se  voce  quiser  aprender  mais  sobre  questoes  macroeconomi¬ 
cas  e  teoria  macroeconomica: 

■  A  maioria  das  revistas  de  economia  inclui  muita  matema- 
tica  e  e  de  dificil  leitura.  No  entanto,  algumas  esforgam- 
se  para  ser  mais  amigaveis.  Em  particular,  o  Journal  of 
Economic  Perspectives  traz  artigos  nao  tdcnicos  sobre  pes- 
quisas  e  questoes  da  economia  atual.  O  Brookings  Papers 
on  Economic  Activity,  publicado  duas  vezes  ao  ano,  analisa 
problemas  macroeconomicos  atuais.  O  mesmo  acontece 
com  o  Economic  Policy,  publicado  na  Europa,  que  se  con- 
centra  mais  em  assuntos  europeus. 

■  A  maioria  dos  bancos  regionais  do  Federal  Reserve  tant- 
bdm  publica  revistas  com  artigos  de  Mcil  leitura;  essas 
revistas  estao  disponiveis  gratuitamente.  Entre  elas  estSo 
a  Economic  Review,  publicada  pelo  Fed  de  Cleveland,  a 
Economic  Review,  publicada  pelo  Fed  de  Kansas  City,  a  New 
England  Economic  Review,  publicada  pelo  Fed  de  Boston,  e 
a  Review,  publicada  pelo  Fed  de  MineSpolis. 

■  Tratamentos  mais  avangados  da  teoria  macroeconomica 
atual  —  aproximadamente  no  nivel  de  uma  primeira  dis- 
ciplina  de  pos-graduagao  em  macroeconomia  —  estao  em 
David  Romer,  Advanced  macroeconomics,  3.  ed.,  Nova  York, 
McGraw-Hill,  2006,  c  cm  Olivier  Blanchard  e  Stanley  Fischer, 
Lectures  on  macroeconomics,  Cambridge,  MIT  Press,  1989. 


Apendices 


Este  apendice  introduz  a  estrutura  basica  e  os  termos 
utilizados  nas  contas  de  renda  e  produto  nacional.  A 
medida  basica  de  atividade  agregada  e  o  produto  inter- 
no  bruto,  ou  PIB.  As  contas  de  renda  e  produto  nacional 
(CRPN  ou,  simplesmente,  contas  nacionais)1  organi- 
zam-se  em  torno  de  duas  decomposites  do  PIB: 

Uma  decompoe  o  PIB  do  lado  da  renda :  quem  recebe 
o  que? 

A  outra  decompoe  o  PIB  do  lado  da  produgdo  (o  cha- 
mado  lado  do  produto  nas  contas  nacionais):  o  que  e 
produzido?  Quem  compra  o  que  e  produzido? 


O  lado  da  renda 

A  Tabela  Al.l  examina  o  lado  da  renda  do  PIB  — 
quem  recebe  o  que  —  para  os  Estados  Unidos.  (Ou  seja, 
o  ponto  de  vista  e  de  uma  pessoa  que  esta  nos  Estados 
Unidos.  Para  uma  discussao  do  caso  de  outros  paises, 
basta  proceder  de  maneira  analoga.) 

A  parte  superior  da  tabela  (linhas  1  a  8)  vai  do  PIB 
para  a  renda  nacional  —  a  soma  das  rendas  recebidas 
pelos  diferentes  fatores  de  produgao: 

■  O  ponto  de  partida,  na  linha  1,  6  o  produto  interno 
bruto,  PIB. 0  PIB  e  definido  como  o  valor  de  mercado 
dos  bens  e  servigos  produzidos  por  traballio  e  proprie- 
dades  localizadas  nos  Estados  Unidos. 

■  As  tres  linhas  seguintes  nos  levam  do  PIB  para  o  PNB, 
o  produto  nacional  bruto  (linha  4).  O  PNB  e  uma 


medida  aJternativa  do  produto  agregado.  £  definido 
como  o  valor  de  mercado  dos  bens  e  servigos  produzi¬ 
dos  por  traballio  e  propriedades  ofertados  pelos  resi- 
dentes  dos  Estados  Unidos. 

Ate  a  decada  de  1990,  a  maioria  dos  paises  utiliza- 
va  o  PNB  no  lugar  do  PIB  como  a  principal  medida  da 
atividade  agregada.  A  enfase  nas  contas  nacionais  dos 
Estados  Unidos  fez  a  mudanga  do  PNB  para  o  PIB  em 
1991.  A  diferenga  entre  os  dois  esta  na  distingao  entre 
‘localizadas  nos  Estados  Unidos’  (usada  para  o  PIB)  e  'de 
residentes  dos  Estados  Unidos'  (utilizada  para  o  PNB). 
Por  exemplo,  o  lucro  de  uma  fabrica  de  propriedade  dos 
Estados  Unidos  localizada  no  Japao  nao  e  incluido  no 
PIB  dos  Estados  Unidos  —  mas  e  incluida  no  PNB  dos 
Estados  Unidos. 

Portanto,  para  irmos  do  PIB  para  o  PNB  primeiro  pre- 
cisamos  adicionar  os  recebimentos  de  renda  de  fatores 
do  resto  do  mundo,  que  e  a  renda  do  capital  dos  Estados 
Unidos  ou  dos  residentes  dos  Estados  Unidos  no  exterior 
(linha  2).  Entao  subtraimos  os  pagamentos  de  renda  de 
fatores  para  o  resto  do  mundo,  que  e  a  renda  recebida 
pelo  capital  estrangeiro  e  pelos  residentes  estrangeiros 
nos  Estados  Unidos  (linha  3). 

Em  2003,  os  pagamentos  do  resto  do  mundo  supera- 
ram  os  recebimentos  para  o  resto  do  mundo  em  US$  55 
bilhoes,  de  modo  que  o  PNB  foi  maior  do  que  o  PIB  em 
US$  55  bilhoes. 

■  O  proximo  passo  nos  leva  do  PNB  ao  produto  nacio¬ 
nal  Hquido,  ou  PNL  (linha  6).  A  diferenga  entre  o  PNB 
e  o  PNL  e  a  depreciagao  do  capital,  chamada  nas  con¬ 
tas  nacionais  de  consumo  de  capital  fixo  (linha  5). 

■  Por  fim,  a  linha  7  nos  leva  do  PNL  para  a  renda  na¬ 
cional  (linha  8).  A  renda  nacional  e  definida  como  a 


LNo  original,  National  Income  and  Product  Accounts  (NIPA)  (N.  do  R.T.). 


558  Macroeconomia _ _ _ _ 

renda  me  se  origina  da  produfao  de  bens  e  serviqos 
ofertados  pelos  residentes  dos  Estados  Unidos.  Em  teo- 
ria,  a  renda  nacional  e  o  produto  nacional  liquido 
deveriarn  ser  iguais.  Na  pratica,  eles  normalmente 
diferem,  pois  sao  calculados  de  modos  diferentes. 

O  produto  nacional  liquido  e  calculado  de  cima  para 
baixo,  comegando  pelo  PIB  e  seguindo  os  passos  des- 
critos  na  Tabela  Al.l.  Em  vez  disso,  a  renda  nacional  e 
calculada  de  baixo  para  cima,  pela  adigao  dos  diversos 
componentes  da  renda  de  fatores  (remuneragao  dos 
empregados,  lucros  das  empresas,  e  assim  por  diante). 
Se  pudessemos  medir  tudo  com  exatidao,  as  duas  me- 
didas  deveriarn  ser  iguais.  Na  pratica,  elas  diferem,  e  a 
diferenga  entre  as  duas  6  chamada  de  'discrepancy  es- 
tatistica'.  Em  2003,  a  renda  nacional  dos  Estados  Unidos 
calculada  de  baixo  para  cima  (numero  da  linha  8)  foi 
menor  do  que  o  produto  nacional  liquido  (numero  da 
linha  6)  calculado  de  cima  para  baixo  em  US$  26  bilhoes. 


A  discrepancy  estatistica  e  um  alerta  util  dos  problemas 
estatisticos  envolvidos  na  construgao  das  contas  de  ren¬ 
da  nacional. 

A  parte  inferior  da  tabela  (linhas  9  a  16)  decompoe  a 
renda  nacional  em  tipos  diferentes  de  renda. 

■  Impostos  indiretos  (linha  9):  parte  da  renda  nacional 
vai  diretamente  para  o  Estado  sob  a  forma  de  impos¬ 
tos  sobre  vendas.  (Impostos  indiretos  e  apenas  outro 
nome  para  impostos  sobre  vendas.)  O  restante  vai  ou 
para  os  empregados,  ou  para  as  empresas. 

■  Remuneragao  dos  empregados  (linha  10),  ou  ren¬ 
da  do  trabalho,  e  o  que  vai  para  os  empregados.  E 
de  longe  o  maior  componente  da  renda  nacional, 
representando  65%  da  renda  nacional  dos  Estados 
Unidos.  A  renda  do  trabalho  6  a  soma  dos  ordenados 
(semanais)  e  dos  saldrios  (inensais)  (linha  11),  e  dos 
adicionais  a  ordenados  e  sal&rios  (linha  12).  Esses 
adicionais  vao  de  contribuigoes  patronais  para  a  pre- 


Tabela  Al.l  PIB:  o  lado  da  renda,  Estados  Unidos,  2003  (bilhoes  de  dolares) 


Do  produto  interno  bruto  para  a  renda  nacional: 

1 

Produto  interno  bruto  (PIB) 

11.004 

2 

Mais:  recebimentos  de  renda  de  fatores  do  resto  do  mundo 

+329 

3 

Menos:  pagamentos  de  renda  de  fatores  para  o  resto  do  mundo 

-274 

4 

Igual  a:  produto  nacional  bruto 

11.059 

5 

Menos:  consumo  de  capital  fixo 

-1 .354 

6 

Igual  a:  produto  nacional  liquido 

9.705 

7 

Menos:  discrepancia  estatistica 

-26 

8 

Igual  a:  renda  nacional 

9.679 

Decomposi^ao  da  renda  nacional: 

9 

Impostos  indiretos 

751 

10 

Remunerapao  dos  empregados 

6.289 

11 

Ordenados  (semanais)  e  salarios  (mensais) 

5.103 

12 

Adicionais  a  ordenados  e  salarios 

1.185 

13 

Lucro  das  empresas  e  transferences  comerciais 

1.108 

14 

Juros  liquidos 

543 

15 

Renda  de  proprietaries 

834 

16 

Renda  pessoal  de  alugueis 

154 

Fonle :  Survey  of  Current  Business,  novembro  de  2004.  labelas  1-7-5  e  1-12. 
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videncia  social  (de  longe  o  maior  item)  a  itens  exoti- 
cos,  como  as  contribuigoes  patronais  a  juizes  de  paz 
para  os  emolumentos  de  casamento. 

■  Lucro  das  empresas  e  transferencias  comerciais  (li- 
nha  13).  Lucro  6  definido  como  receitas  menos  custos 
(inclusive  o  pagamento  de  juros)  menos  deprecia- 
gao.  (Transferencias  comerciais,  que  respondem  por 
USS  80  bilhoes  em  US$  1.108  bilhoes,  sao  compostas 
de  itens  como  pagamentos  de  indenizagao  por  da- 
nos  pessoais  e  contribuigoes  das  empresas  a  organi- 
zagoes  sem  fins  lucrativos.) 

■  Juros  liquidos  (linha  14)  sao  os  juros  pagos  pelas 
empresas  menos  os  juros  recebidos  pelas  empresas, 
mais  os  juros  recebidos  do  resto  do  mundo,  menos 
os  juros  pagos  para  o  resto  do  mundo.  Em  2003,  a 
maior  parte  dos  juros  liquidos  representou  juros  li- 
quidos  pagos  pelas  empresas.  Os  Estados  Unidos  re- 
ceberam  praticamente  o  mesmo  montante  de  juros 
do  resto  do  mundo  que  o  montante  pago  para  o  res¬ 
to  do  mundo.  Assim,  a  soma  dos  lucres  das  empre¬ 
sas  com  os  juros  liquidos  pagos  pelas  empresas  foi 
de  aproximadamente  USS  1.108  bilhoes  +  US$  449 
bilhoes  =  US$  1.557  bilhoes,  ou  cerca  de  16%  da  ren- 
da  nacional. 

■  Renda  de  proprietaries  (linha  15)  e  a  renda  recebi- 
da  por  trabalhadores  autonomos.  E  definida  como 
a  renda  de  propriedades  proprias,  de  sociedades  e  de 
cooperativas  isentas  de  impostos. 

■  Renda  pessoal  de  alugueis  (linha  16)  e  a  renda  de 
alugueis  de  propriedades  menos  a  depreciagao  des- 


sas  propriedades.  As  casas  produzem  servigos  de  ha- 
bitagao;  a  renda  de  alugueis  mede  a  renda  recebida 
por  esses  servigos. 

Se  as  contas  nacionais  medissem  apenas  os  alugueis 
efetivos,  a  renda  de  alugueis  dependeria  da  propor- 
gao  de  apartamentos  e  casas  alugados  versus  os  ocu- 
pados  por  seus  proprietaries.  Por  exemplo,  se  todos 
se  tornassem  proprietaries  do  apartamento  ou  da 
casa  em  que  moram,  a  renda  de  alugueis  iria  para 
zero  e  o  PIB  rnedido  diminuiria.  Para  evitar  esse  pro- 
blema,  as  contas  nacionais  consideram  casas  e  apar¬ 
tamentos  como  se  fossent  todos  alugados.  Assim,  a 
renda  de  alugiuHs  6  construida  como  alugueis  efeti¬ 
vos  mais  alugueis  atribuidos  ( imputados )  a  casas  e 
apartamentos  ocupados  por  seus  proprietaries. 

Antes  de  passar  para  o  lado  do  produto,  a  Tabela 
A1 .2  mostra  como  podeinos  ir  da  renda  nacional  para  a 
renda  pessoal  disponivel  —  a  renda  disponivel  para  as 
pessoas  depois  de  receberem  transferencias  e  pagarem 
impostos. 

■  Nent  toda  a  renda  nacional  (linha  1)  €  distribuida  &s 
pessoas. 

Parte  da  renda  vai  para  o  Estado  sob  a  forma  de  im¬ 
postos  indiretos.  Assim,  o  primeiro  passo  e  subtrair 
os  impostos  indiretos.  (Linha  2  na  Tabela  A 1 .2 — igual 
a  linha  9  na  Tabela  Al.l.) 

Parte  do  lucro  das  empresas  e  retida  por  elas.  Parte 
dos  pagamentos  de  juros  pelas  empresas  vai  para  os 
bancos  ou  para  o  exterior.  Assim,  o  segundo  passo  e 
subtrair  todo  o  lucro  das  empresas  (linha  3  —  igual 


Tabela  A1 .2  Da  renda  nacional  a  renda  pessoal  disponivel,  Estados  Unidos, 

2003  (bilhoes  de  dolares) 

1 

Renda  nacional 

9.679 

2 

Menos:  impostos  indiretos 

-751 

3 

Menos:  lucros  das  empresas 

-1.108 

4 

Menos:  juros  liquidos 

-543 

5 

Mais:  rendas  de  ativos 

+1.322 

6 

Mais:  transferencias  pessoais 

+1.335 

7 

Menos:  contribuicoes  para  a  previdencia  social 

-773 

8 

Igual  a:  renda  pessoal 

9.161 

9 

Menos:  pagamentos  pessoais  de  impostos  e  outros 

-1.002 

10 

Igual  a:  renda  pessoal  disponivel 

8.159 

Fonte:  Survey  of  Current  Business,  obril  de  2003,  labelos  1-7-5  e  1-12. 
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a  linha  13  na  Tabela  Al.l)  e  todos  os  pagamentos  de 
juros  llquidos  (linha  4  —  igual  a  linha  14  na  Tabela 
Al.l)  e  adicionar  de  volta  toda  a  renda  de  ativos  (pa- 
gamento  de  juros  e  dividendos)  recebida  pelas  pes- 
soas  (linha  5). 

■  As  pessoas  recebem  renda  nao  apenas  da  produgao, 
mas  tambem  de  transferencias  (linha  6).  Em  2003, 
nos  Estados  Unidos,  as  transferencias  responderam 
por  US$  1.335  bilhoes,  dos  quais  tudo,  exceto  US$ 
33  bilhoes,  veio  do  governo.  Dessas  transferencias, 

6  preciso  subtrair  as  contributes  pessoais  para  a 
previdencia  social,  no  valor  de  US$  773  bilhoes  (li¬ 
nha  7). 

■  O  resultado  liquido  desses  ajustes  6  a  renda  pessoal, 
a  renda  efetivamente  recebida  pelas  pessoas  (linha 
8).  A  renda  pessoal  disponivel  (linha  10)  6  igual  h 
renda  pessoal  menos  os  pagamentos  pessoais  de  im- 
postos  e  os  demais  pagamentos  (linha  9).  Em  2003,  a 
renda  pessoal  disponivel  nos  Estados  Unidos  foi  de 
US$  8.159  bilhoes,  ou  cerca  de  74%  do  PIB. 

O  lado  do  produto 

A  Tabela  A1.3  examina  o  lado  do  produto  das  contas 
nacionais  —  o  que  e  produzido  e  quern  compra  o  que  e 
produzido. 

Comece  com  os  tres  componentes  da  demanda  do- 
mestica:  consumo,  investimento  e  gastos  do  governor 

■  O  consumo,  denominado  gastos  de  consumo  pessoal 
(linha  2),  e  de  longe  o  maior  componente  da  demanda 
nos  Estados  Unidos.  E  definido  como  a  soma  de  bens  e 
servigos  adquiridos  pelas  pessoas  residentes  no  pais. 
Assim  como  as  contas  nacionais  nos  Estados  Unidos 
incluem  a  renda  atribuida  de  alugueis  ao  lado  da  ren¬ 
da,  elas  incluem  os  servigos  atribuidos  de  habitagao 
como  parte  do  consumo.  Supoe-se  que  os  proprie¬ 
taries  de  uma  casa  consomem  servigos  de  habitagao 
por  um  prego  igual  &  renda  atribuida  de  alugueis  des- 
sa  casa. 

O  consumo  6  desagregado  em  tres  componentes:  a 
aquisigao  de  bens  duraveis  (linha  3),  de  bens  nao 
durdveis  (linha  4)  e  de  servigos  (linha  5).  Os  bens  du- 
rdveis  sao  mercadorias  que  podem  ser  armazenadas 
e  tern  uma  vida  mddia  de  pelo  menos  tres  anos;  as 
compras  de  automdveis  sao  o  principal  item  aqui.  Os 
bens  nao  durdveis  sao  mercadorias  que  podem  ser 
armazenadas,  mas  que  tern  uma  vida  inferior  a  tres 
anos.  Os  servigos  sao  mercadorias  que  nao  podem 


ser  armazenadas  e  devem  ser  consumidas  no  local  e 
no  momento  da  compra. 

■  O  investimento  e  chamado  de  investimento  bruto 
interno  privado  fixo  (linha  6).  Trata-se  da  soma  de 
dois  componentes  bem  diferentes: 

O  investimento  nao  residencial  (linha  7)  e  a  compra 
de  novos  bens  de  capital  pelas  empresas.  Esses  bens 
podem  ser  tanto  instalagoes  (linha  8)  —  em  grande 
parte,  novas  fabricas  —  ou  equipamentos  e  progra- 
mas  de  computador  (linha  9)  —  como  mdquinas, 
computadores  ou  equipamento  de  escritorio. 

O  investimento  residencial  (linha  10),  por  sua  vez, 
e  a  aquisigao  de  casas  ou  apartamentos  novos  pelas 
pessoas. 

■  As  compras  do  governo  (linha  11)  sao  iguais  as  com¬ 
pras  de  bens  pelo  governo  mais  a  remuneragao  dos 
funciondrios  publicos.  (Considera-se  que  os  funcio- 
ndrios  publicos  vendam  seus  servigos  ao  governo.) 

As  compras  do  governo  sao  a  soma  das  compras  do 
governo  federal  (linha  12)  —  que  podem  ser  desagre- 
gadas  em  gastos  com  a  defesa  nacional  (linha  13)  e 
gastos  nao  relacionados  a  defesa  nacional  (linha  14) 

—  e  compras  feitas  pelos  governos  estaduais  e  locais 
(linha  15). 

Note  que  as  compras  do  governo  nao  incluem  as 
transferencias  do  governo  nem  o  pagamento  de  juros 
sobre  a  divida  publica.  Nao  sao  mcluidos  aqui  por- 
que  nao  correspondent  a  compras  nem  de  bens,  nem 
de  servigos.  Isso  significa  que  o  numero  das  compras 
do  governo  que  voce  ve  na  Tabela  A1.3  e  substantial  - 
mente  menor  do  que  o  numero  que  voce  normal- 
mente  ouve  com  relagao  aos  gastos  governamentais 

—  que  inclui  as  transferencias  e  os  pagamentos  de 
juros. 

■  A  soma  do  consumo,  do  investimento  e  dos  gastos  do 
governo  fornece  a  demanda  por  bens  pelas  empresas, 
pelas  pessoas  e  pelo  governo  dos  Estados  Unidos.  Se 
os  Estados  Unidos  fossem  uma  economia  fecha- 
da,  essa  soma  seria  igual  a  demanda  por  bens  dos 
Estados  Unidos.  Mas,  como  a  economia  dos  Estados 
Unidos  6  aberta,  os  dois  niimeros  sao  diferentes.  Para 
obter  a  demanda  por  bens  dos  Estados  Unidos,  deve- 
mos  fazer  dois  ajustes.  Primeiro,  devemos  adicionar 
as  compras  de  bens  dos  Estados  Unidos  feitas  por  es- 
trangeiros,  as  exportagoes  (linha  17).  Segundo,  deve¬ 
mos  subtrair  as  compras  de  bens  estrangeiros  feitas 
pelos  Estados  Unidos,  as  importagoes  (linha  18).  Em 
2003,  as  exportagoes  foram  inferiores  &s  importagoes 


2.  A  terminologia  utilizada  aqui  se  refere  4  economia  dos  Estados  Unidos.  Para  os  dados  de  contas  nacionais  do  Brasil,  compilados  pe  o 
Instituto  Brasileiro  de  Geografia  e  Estatistica  (IBGE),  uma  possfvel  decomposigao  do  PIB  pode  ser:  consumo  final,  formagao  bruta  de  ca 
pital,  exportagao  de  bens  e  servigos  e  importagao  de  bens  e  servigos.  Para  um  resumo  das  contas  nacionais  com  os  principals  numeros, 
consulte  a  publicagao  Brasil  em  numeros  mais  recente,  editada  pelo  IBGE.  Para  uma  descrigao  completa,  veja  o  Anudrio  estatistico  o 
Brasil  mais  recente,  tambem  publicado  pelo  IBGE  (N.  do  R.  T.). 
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Tabela  A 1 .3  PIB:  o  lado  do  produto,  Estados  Unidos,  2003  (bilhoes  de  dolares) 

1 

Produto  inferno  bruto  (PIB) 

11.004 

2 

Gastos  pessoais  de  consumo 

7.760 

3 

Bens  duraveis 

950 

4 

Bens  nao  duraveis 

2.200 

5 

Servigos 

4.610 

6 

Investimento  bruto  interno  privado  fixo 

1.667 

7 

Nao  residencial 

1.094 

8 

Instalagoes 

261 

9 

Equipamentos  e  programas  de  computador 

833 

10 

Residencial 

572 

11 

Compras  do  governo 

2.075 

12 

Federal 

752 

13 

Defesa  nacional 

496 

14 

Nao  relacionados  a  defesa 

256 

15 

Estadual  e  local 

1.323 

16 

Exportagoes  liquidas 

-498 

17 

Exportagoes 

1.046 

18 

Importagoes 

-1.544 

19 

Variagao  de  estoques  das  empresas 

-1 

Fonle:  Survey  ol  Current  Business,  novembro  de  2004.  Tabela  1-1-5 


em  US$  498  bilhoes.  Assim,  as  exportagoes  lfquidas 
(ou,  de  modo  equivalente,  a  balanga  comercial)  fo- 
ram  iguais  a  -US$  498  bilhoes  (linha  16). 

■  Somando  o  consumo.  o  investimento,  as  compras 
do  governo  e  as  exportagbes  lfquidas,  temos  as 
compras  totals  de  bens  dos  Estados  Unidos.  A  pro- 
dugao,  entretanto,  poderd  ser  menor  do  que  essas 
compras  se  as  empresas  satisfizerem  essa  diferenga 
diminuindo  seus  estoques.  Ou  a  produgao  pode  ser 
maior  do  que  as  compras,  e  nesse  caso  as  empre¬ 
sas  acumulam  estoques.  A  ultima  linha  da  Tabela 
A1.3  fornece  as  variagoes  de  estoques  das  empre¬ 
sas  (linha  19),  as  vezes  tambbm  chamadas  (embora 
erroneamente)  de  ‘investimento  em  estoques'.  Esse 
termo  e  definido  como  a  variaqan  do  volume  fisico 
de  estoques  mantidos  pelas  empresas.  A  variagao  dos 


estoques  das  empresas  pode  ser  positiva  ou  negati- 
va.  Em  2003,  foi  negativa  e  muito  pequena:  a  produ¬ 
gao  norte-americana  foi  menor  do  que  as  compras 
totais  de  bens  dos  Estados  Unidos  em  US$  1  bilhao. 

Cuidado 

As  contas  nacionais  proporcionam  uma  descrigao 
internamente  consistente  da  atividade  agregada.  Mas 
subjacentes  a  essas  contas  existem  muitas  escolhas  so- 
bre  o  que  incluir  e  o  que  nao  incluir,  onde  contabilizar 
alguns  tipos  de  renda  ou  gasto,  e  assim  por  diante.  Aqui 
estao  tres  exemplos: 

■  O  trabalho  domestico  nao  e  contabilizado  no  P1B. 
Se.  por  exemplo,  duas  mulheres  dccidirem  uma 
tomar  conta  do  filho  da  outra  em  vez  de  tomarem 


conta  de  seu  proprio  filho,  e  uma  pagar  a  outra  pelo 
servigo  de  baba,  o  PIB  medido  subira,  enquanto  o 
PIB  verdadeiro  nao  se  alterara.  A  solugao  seria  con- 
tabilizar  o  trabalho  domestico  no  PIB,  do  mesmo 
modo  que  atribulmos  alugueis  aos  imoveis  ocupa- 
dos  por  seus  proprietarios.  Mas  at6  o  momento  isso 
nao  foi  feito. 

■  A  compra  de  uma  casa  e  tratada  como  um  investi- 
mento,  e  os  servigos  de  habitagao  sao  entao  tratados 
como  parte  do  consumo.  Compare  isso  com  o  trata- 
mento  dado  aos  automoveis.  Embora  eles  fornegam 
servigos  por  um  longo  tempo  —  ainda  que  nao  tao 
longo  quanto  as  casas  — ,  as  compras  de  automoveis 
nao  sao  tratadas  como  investimento,  mas  como  con¬ 
sumo,  aparecendo  nas  contas  nacionais  apenas  no 
ano  em  que  a  compra  6  feita. 

Palavras-chave 
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*1^1  Leitura  adicional 

■  Para  mais  detalhes,  leia  “A  guide  to  the  NIPA’s”,  Survey  of 
Current  Business,  Departamento  de  Analise  Economica 
( Bureau  of  Economic  Analysis ),  junho  de  2001  (www.bea. 
doc.gov/bea/an/nipaguid.pdf).  A  estrutura  das  contas 


■  As  compras  de  maquinas  feitas  pelas  empresas  sao 
tratadas  como  investimento.  As  despesas  com  edu¬ 
cagao  sao  tratadas  como  consumo  de  servigos  de 
educagao.  Mas  a  educagao  e  claramente,  em  parte, 
um  investimento:  as  pessoas  adquirem  educagao 
para  aumentar  sua  renda  futura. 

A  lista  poderia  continuar.  Entretanto,  a  finalidade 
desses  exemplos  nao  e  leva-lo  h  conclusao  de  que  as 
contas  nacionais  estao  erradas.  A  maioria  das  decisdes 
contabeis  que  voce  acabou  de  ver  foi  feita  por  bons 
motivos,  freqiientemente  devido  a  disponibilidade  de 
dados  ou  ct  simplicidade.  A  mensagem  e  a  de  que,  para 
utilizar  melhor  as  contas  nacionais,  vocfi  deve  entender 
sua  logica,  mas  tambem  entender  as  escolhas  feitas  em 
sua  construgao  (e,  portanto,  suas  limitagoes). 
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nacionais  6  regularmente  revisada  e  aperfeigoada.  A  re- 
visao  mais  recente  (2003)  ate  a  epoca  da  redagao  deste 
livro  pode  ser  encontrada  em  www.bea.gov/bea/newsrel/ 
2003cr.pdf. 
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Revisao  matematica 


Este  apendice  apresenta  as  ferramentas  matematicas 
e  os  resultados  matematicos  utilizados  neste  livro. 

Progressao  geometrica 

Definigao.  Uma  progressao  geometrica  e  unia  soma 
de  numeros  da  seguinte  forma 

1  +  x  +  x2  + ...  +  x" 

onde  x  6  um  niimero  que  pode  ser  maior  ou  menor  do 
que  1  e  x"  representa  x  elevado  a  endsima  potencia,  isto 
6,  xmultiplicado  por  ele  mesmo  n  vezes. 

Exemplos  desse  tipo  de  progressao  sao: 

■  A  soma  de  gastos  em  cada  rodada  do  multiplicador 
(Capitulo  3).  Se  cfor  a  propensao  marginal  a  consu- 
mir,  a  soma  dos  aumentos  dos  gastos  ap6s  n  rodadas 
serd  dada  por 

1  +  c  +  c2  + ...  +  c"'1 

■  0  valor  presente  descontado  de  uma  seqiiencia  de 
pagamentos  de  1  dolar  ao  ano  por  n  anos  (Capitulo 
14),  quando  a  taxa  de  juros  e  igual  a  r. 

,  1  1  1 

1+  - + - -  +  ...  + - 

1+  i  (1+  i)2  (1+  i)"-1 

Geralmente,  temos  algumas  perguntas  quando  en- 
contramos  uma  progressao  como  essa. 

Uma  delas  e:  qual  e  a  soma? 

Outra  pergunta  e:  a  soma  explode  se  deixarmos  n  au- 
mentar  ou  atinge  um  limite  finito?  E,  se  esse  for  o  caso, 
qual  e  o  limite? 

As  proposigoes  a  seguir  dizem  o  que  e  necessario  sa¬ 
ber  para  responder  a  essas  perguntas. 

A  Proposigao  1  ensina  como  calcular  a  soma: 
Proposigao  1 


1  +  x  +  x2  + 


+  Xn  = 


1  -  *  (A2. 1) 

A  prova  e  a  seguinte:  multiplique  a  soma  por  (1  -x)  e 
use  o  fato  de  que  xaxb  =  xfl*'’(isto  e,  devemos  somar  os 
expoentes  ao  multiplicar): 

(1  +  x  +  x2  +  ... +x ")  (1  -  x)=  1  +  x+  x2  +  ...  +  xn 

-  x-x2-  ...-xn-xn+l 


Todos  os  termos  da  direita,  exceto  o  primeiro  e  o  ul¬ 
timo,  cancelam-se.  Dividindo  os  dois  lados  por  (1  -  x), 
temos  a  equagao  (A2.1). 

Essa  fdrmula  pode  ser  usada  para  qualquer  x  e  qual- 
quer  n.  Se,  por  exemplo,  x  for  0,9  e  n  for  10,  entao  a  soma 


sera  igual  a  6,86.  Se  xfor  1,2  e  n  for  10,  a  soma  sera  igual 
a  32,15. 

A  ProposiQao  2  mostra  o  que  acontece  a  medida  que 
n  se  torna  grande. 

Proposigdo  2 

Se  x  for  menor  do  que  1,  a  soma  ira  para  1/(1  -  x) 
a  medida  que  n  se  tornar  grande.  Se  x  for  igual  a  1  ou 
maior  do  que  1,  a  soma  explode  a  medida  que  n  torna-se 
grande. 

Esta  €  a  prova:  Sex  for  menor  do  que  1,  entao  .r"  ten- 
dera  a  zero  a  medida  que  n  se  tornar  grande.  Assim,  da 
equapao  (A2.1),  a  soma  vai  para  1/(1  -x).  Se  xfor  maior 
do  que  1,  entao  x"  se  tornara  cada  vez  maior  &  medida 
que  n  aumentar,  1  -  x"  se  tornard  um  numero  negativo 
cada  vez  maior  e  a  razao  (1  -  x")/(l  -  x)  se  tornarS  um 
numero  positivo  cada  vez  maior.  A  soma,  portanto,  ex- 
plodir^  it  medida  que  n  se  tornar  grande. 

Aplicaqao  do  Capitulo  14.  Considere  o  valor  presen¬ 
te  de  um  pagamento  de  USS  1  para  sempre,  iniciando  no 
ano  que  vem,  quando  a  taxa  de  juros  6  i.  O  valor  presente 
6  dado  por 

1  1 

IA22I 

Colocando  1/(1  +  i)  em  evidencia,  reescreva  o  valor 
presente  como 


1  1 

-  1  +  -  +  . . . 

(1+0  (l  +  i) 


O  termo  entre  colchetes  e  uma  progressao  geometri¬ 
ca  com  x=  1/(1  +  /).  Como  a  taxa  de  juros  i e  positiva,  x6 
menor  do  que  1 .  Aplicando  a  Proposigao  2,  quando  n  se 
torna  grande,  o  termo  entre  parenteses  fica  igual  a 

_J _ =  (l+i)  =  (l+i) 

, _ L_  (1  +  i  —  1)  _  i 

(l+i) 

Substituindo  o  termo  entre  colchetes  na  equagao  an¬ 
terior  por  (l  +  i)//',  temos: 

1  [(1+1)1  1 
(1  +  i)  i  J“7 

O  valor  presente  de  uma  sequencia  de  pagamen¬ 
tos  de  USS  1  ao  ano  para  sempre,  comegando  no  pr6- 
ximo  ano,  6  igual  a  USS  1  dividido  pela  taxa  de  juros. 
Se  i  for  igual  a  5%  ao  ano,  o  valor  presente  serd  igual  a 
USS  1/0,05  =  USS  20. 


Aproximacoes  uteis 

Ao  longo  deste  livro,  uso  diversas  aproximagoes  para 
facilitar  os  calculos.  Essas  aproximagoes  sao  mais  con- 


fiaveis  quando  as  variaveis  x,  y,  z  sao  pequenas  diga- 
mos,  entre  zero  e  10%.  Os  exemplos  numericos  das  pro- 
posigoes  3  a  8,  a  seguir,  baseiam-se  nos  valores  .r  -  0,05 
e  y=  0,03. 

Proposigao  3 

(1  +  4(1  +y)  =  (l  +  x+y)  IA2.3) 

Aqui  esta  a  prova:  decompondo  (1  +  4(1  +  y),  temos 
(1  +40  +y)  =  1  +  x  +  y+xy.  Sexeysao  pequenos.  en¬ 
tao  o  produto  xye  muito  pequeno  e  pode  ser  ignorado 
como  uma  aproximagao  (por  exemplo,  se  x  =  0,05  e  y  = 
0,03,  entao  xy=  0,0015).  Portanto,  (1  +  40  +  y)  6 aproxi- 
madamente  igual  a  (1  +  x  +  y). 

Para  os  valores  de  x  e  y  anteriores,  por  exemplo,  a 
aproximagao  d£  1,08,  comparada  a  um  valor  exato  de 
1,0815. 

Proposigao  4 

(1  +  x)2  =  1  +  2x  (A2.4) 

A  prova  segue  diretamente  da  Proposigao  3,  com  y  = 
x  Para  o  valor  de  x  =  0,05,  a  aproximagao  da  1,10,  em 
comparagao  com  o  valor  exato  de  1,1025. 

Aplicagao  do  Capitulo  15.  Da  arbitragem,  a  relagao 
entre  a  taxa  de  juros  de  dois  anos  e  as  taxas  de  juros  de 
um  ano  atual  e  esperada  e  dada  por 

(1  +  y2  =(Hi|f)(l+i'11.1) 

Usando  a  Proposigao  4  no  lado  esquerdo  da  equagao, 
vem 

(l+4,)2=l  +  2/2, 

Usando  a  Proposigao  3  no  lado  direito  da  equagao, 
vem 

a i  +  'u+'V. 

Utilizando  essa  expressao  para  substituir  (1  +  iw)(l  + 
na  relagao  de  arbitragem  original,  temos 

1  +2'?,=  1  +  *i«+  ,eir*  i 

Ou,  reorganizando, 


A  taxa  de  juros  de  dois  anos  €  aproximadamente  igual 
&  media  das  taxas  de  juros  de  um  ano  atual  e  esperada. 

Proposigao  5 

(1  +  x)n  =  1  +  nx  (A2.5) 

A  prova  segue  da  aplicagao  repetida  das  proposi- 
goes  3  e  4.  Por  exemplo,  (1  +  x)3  =  (1  +  x)2  (1  +  x)  =  (1  + 
2x)(l  +  4  pela  Proposigao  4,  =  (1  +  2x+  x)  =  1  +  3x  pela 
Proposigao  3. 


A  aproximagao,  contudo,  torna-se  pior  a  medida  qUe 
n  aumenta.  Por  exemplo,  para  x  =  0,05  e  n  =  5,  a  aproxi¬ 
magao  da  1,25,  em  comparagao  com  um  valor  exato  de 
1 ,2763.  Para  n  =  1 0,  a  aproximagao  da  1 ,50,  em  compara¬ 
gao  com  um  valor  exato  de  1 ,63. 

Proposigao  6 


(1  +  x) 

(1  +  y) 


(1  +  x-y) 


(A2.6) 


Aqui  estd  a  prova:  considere  o  produto  (1  +  x-  y)(i  + 
y).  Decompondo  o  produto,  temos  (1  +  x-y)  =  (1+^1 
+  x  +  xy-  y2.  Se  tanto  x  quanto  y  forem  pequenos,  entao 
xy  e  y2  serao  muito  pequenos,  de  modo  que  (1  +  x  -  y) 
(1  +  y)(l  +  x).  Dividindo  ambos  os  lados  dessa  aproxima¬ 
gao  por  (1  +  y),  produz-se  a  proposigao  anterior. 

Para  os  valores  de  x  =  0,05  e  y  =  0,03,  a  aproximagao 
da  1,02,  enquanto  o  valor  correto  €  1,019. 

Aplicagao  do  Capitulo  14.  A  taxa  real  de  juros  e  defi- 
nida  por 


(1  +  n)  = 


(l  +  i,) 

(l  +  <) 


Usando  a  Proposigao  6,  temos 

(1  +  r, )  =  (1  +  i,  -ir') 

Simplificando:  rt  =  it  -  irf 


Isso  nos  fornece  a  aproximagao  que  usamos  em  mui- 
tos  pontos  deste  livro.  A  taxa  real  de  juros  e  aproxima¬ 
damente  igual  a  taxa  nominal  de  juros  menos  a  inflagao 
esperada. 

Essas  aproximagoes  tambem  sao  muito  convenien- 
tes  quando  lidamos  com  taxas  de  crescimento.  Defina  a 
taxa  de  crescimento  de  x  por  gx = Ax/ x  e  da  mesma  forma 
para  z,  g.e  y,  gv.  Os  exemplos  numericos  a  seguir  se  ba- 
seiam  nos  valores  g,  =  0,05  e  gy=  0,03. 

Proposigao  7 

Se  z=xy,  entao 


(A2.7) 


A  prova  6  a  seguinte:  seja  Az  o  aumento  de  z  quando  x 
aumenta  Axe  y  aumenta  Ay.  Assim,  por  defmigao, 


z  +  Az  —  (x  + Ax)(y+ Ay; 


Divida  ambos  os  lados  por  z. 
O  lado  esquerdo  torna-se 


(z  +  Az) 
z 
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O  lado  direito  torna-se 

(x  +  Ax)(y  +  Ay)  _  (xtAx)(ytAy)  _  (  AxV  Ay  1 

2  2  y  ~{  +  *Jr  y) 

onde  a  primeira  igualdade  decorre  do  fato  de  que  z  =  xy, 
e  a  segunda  igualdade,  da  simplifica9ao  de  cada  uma  das 
duas  fragoes. 

Usando  as  expressoes  para  os  lados  esquerdo  e  direi¬ 
to,  produz-se 


ou,  de  maneira  equivalente, 

U  +gJ  =  (l+gI)(l  +  gr) 

Da  Proposigao  3,  (1  +g)  ■=  (1  +  gx  +  gy),  ou,  de  modo 
equivalente, 

8z~gx  +  g, 

Para  gx  =  0,05  e  gy  =  0,03,  a  aproxima<;ao  da  g.  =  8%, 
enquanto  o  valor  correto  e  8,15%. 

Aplica<;ao  do  Capitulo  13.  Seja  a  fungao  de  produgao 
da  forma  Y  =  AM,  onde  Yea  produgao,  N  e  o  emprego 
e  A  e  a  produtividade.  Representando  as  taxas  de  cres- 
cimento  de  Y,  N  e  A  por  gy,  gN  e  gA,  respectivamente,  a 
ProposiQao  7  implica  que 

8y  ~  8n  +  8a 

A  taxa  de  crescimento  do  produto  e  aproximadamen- 
te  igual  a  taxa  de  crescimento  do  emprego  mais  a  taxa  de 
crescimento  da  produtividade. 

Proposigdo  8 

S ez  =  xly,  entao 

8,-8,- 8  1*2.8) 

A  prova  e  a  seguinte:  seja  Az  o  aumento  de  z,  quan- 
do  x  aumenta  Ax  e  y  aumenta  Ay.  Entao,  por  definigao, 
temos 

x  +  Ax 
Z  A-  Az  -  - 

y+  Ay 

Divida  ambos  os  lados  por  z. 

0  lado  esquerdo  torna-se 


(z  -f  Az) 
z 

0  lado  direito  torna-se 

(x  +  Ax)  1^  _  (x  +  Ax)  y 
(y+  Ay)  z  (y+  Ay)  x 


(x  +  Ax)/x  1  +  (A  x/x) 
(y  +  A y)/y 


onde  a  primeira  igualdade  decorre  do  fato  de  que  z=x/y, 
a  segunda  igualdade  vem  da  reorganiza^ao  dos  termos, 
e  a  terceira  igualdade,  da  simplifica^ao. 

Usando  as  expressoes  para  os  lados  esquerdo  e  direi¬ 
to,  temos 


1  +  Aziz  = 


1  +  (A  x/x) 
1  +  (Ay/y) 


Ou,  substituindo, 


l+g*  = 


1  +  gx 

1  +gy 


Da  Proposi<;ao  6,  (1  +  g_)  =  (l  +g  -  gp,  ou,  de  maneira 
equivalente, 


8,-8x-8, 

Para  gx  =  0,05  e  gy  =  0,03,  a  aproximagao  da  g_  =  2%, 
enquanto  o  valor  correto  6  de  1 ,9%. 

Aplica^o  do  Capitulo  9.  Seja  a  demanda  agregada 
dada  por  Y-yMIP,  onde  Ye  o  produto,  M6  a  moeda  no¬ 
minal,  Pe  o  nivel  de  preq:os  ey  6  uma  eonstante.  Segue- 
se  das  proposi9oes  7  e  8  que 


gr-gr+g*-* 

onde  tt  e  a  taxa  de  crescimento  dos  pre90s  ou,  de  forma 
equivalente,  a  taxa  de  infla9ao.  Como  ye  eonstante,  gY  € 
igual  a  zero.  Assim, 

8r"8it—* 

A  taxa  de  crescimento  do  produto  e  aproximadamen- 
te  igual  a  taxa  de  crescimento  da  moeda  nominal  menos 
a  taxa  de  infla9ao. 


Funcoes 

Neste  livro  utilizo  as  buboes  de  maneira  informal, 
como  um  meio  de  mostrar  como  uma  variavel  depende 
de  uma  ou  mais  outras  variaveis. 

Em  alguns  casos,  examino  como  uma  varidvel  Y 
muda  com  uma  variavel  X.  Escrevo  essa  rela9§o  como 

Y  =  f(X) 

(+) 

Um  sinal  mais’  embaixo  de  X indica  uma  rela9ao  po- 
sitiva:  um  aumento  de  Xleva  a  um  aumento  de  Y.  Um 
sinal  menos’  embaixo  de  X  indica  uma  rela9ao  negativa: 
um  aumento  de  X  leva  a  uma  diminui9ao  de  Y. 

Em  alguns  casos,  permito  que  a  variavel  Y  dependa 
de  mais  de  uma  varidvel.  Por  exemplo,  permito  que  Y 
dependa  d  eXeZ: 


1  +  (Ay/y) 


Y  =  f(X.  Z) 

(+,-) 


Os  sinais  indicam  que  um  aumento  de  X  leva  a  um 
aumento  de  Y  e  que  um  aumento  de  Z  leva  a  uma  dirni- 
nuigao  de  V 

Um  exemplo  desse  tipo  de  fungao  e  a  fungao  de  in- 
vestimento  (5.1)  do  Capitulo  5: 

I  =  HY,i) 

(+ ,-) 

Esta  equagao  diz  que  o  investimento,  /,  aumenta  com 
a  produgao,  Y,  e  diminui  com  a  taxa  de  juros, 

Em  alguns  casos,  £  razodvel  supor  que  a  relagao  en- 
tre  duas  ou  mais  variaveis  seja  uma  relagao  linear.  Um 
dado  aumento  de  Xsempre  leva  ao  mesmo  aumento  de 
Y.  Nesse  caso,  a  fungao  6  dada  por 

Y=a+  bX 

Essa  relagao  pode  ser  representada  por  uma  reta  que 
fornece  Y  para  qualquer  valor  de  X. 

O  parametro  a  da  o  valor  de  Y  quando  X  £  igual  a 
zero,  fi  chamado  de  intercepto  porque  dd  o  valor  de  Y 
quando  a  reta  que  representa  a  relagao  'intercepta'  (cru- 
za)  o  eixo  vertical. 

O  parametro  b  nos  diz  em  quanto  Y aumenta  quan¬ 
do  X aumenta  uma  unidade.  E  chamado  de  inclinagao 
(ou  declividade)  porque  e  igual  a  inclinagao  (ou,  de 
modo  equivalente,  declividade)  da  reta  que  representa 
a  fungao. 

Uma  relagao  linear  simples  e  a  relagao  Y  =  X,  repre¬ 
sentada  pela  reta  de  45  graus  com  inclinagao  igual  a  1. 
Outro  exemplo  de  relagao  linear  e  a  fungao  de  consumo, 
a  equagao  (3.2)  do  Capitulo  3: 

C=  c0+  c,yD 

onde  C6  o  consumo  e  YDe  a  renda  disponivel.  c0nos  diz 
qual  seria  o  consumo  se  a  renda  disponivel  fosse  igual 
a  zero.  Cj  nos  diz  quanto  o  consumo  aumenta  quando 
a  renda  aumenta  em  uma  unidade;  c,  6  chamado  de 
propensao  marginal  a  consumir. 


(0,03  vezes  38,4),  logo  este  e  um  aumento  cerca  de  20 

vezes  maior  do  que  no  ano  0. 

Se  mostrarmos  graficamente  Xcontra  o  tempo  usan- 
do  uma  escala  vertical  (linear)  padrao,  o  grafico  tera  a 
aparencia  da  Figura  A2.1(a).  Os  aumentos  de  X  se  tor- 
nam  cada  vez  maiores  ao  longo  do  tempo  (0,06  no  ano  0 
0,1 1  no  ano  20, 1,15  no  ano  100).  A  curva  que  representa 
Xcontra  o  tempo  torna-se  cada  vez  mais  inclinada. 

Outra  forma  de  representar  a  evolugao  de  X  e  usar 
uma  escala  logaritmica  para  medir  X  no  eixo  vertical.  A 
propriedade  de  uma  escala  logaritmica  e  a  de  que  o  mes¬ 
mo  aumento  proporcional  nesta  varidvel  e  representado 
pela  mesma  distancia  vertical  na  escala. 

Portanto,  o  comportamento  de  uma  vari£vei  como  X 
que  aumenta  pelo  mesmo  aumento  proporcional  (3%) 
a  cada  ano  agora  €  representado  por  uma  reta.  A  Figura 
A2.1  (b)  representa  o  comportamento  de  X,  desta  vez  usan- 
do  uma  escala  logaritmica  no  eixo  vertical.  O  fato  de  a  rela¬ 
gao  ser  representada  por  uma  reta  indica  que  X  esta  cres¬ 
cendo  a  uma  taxa  constante  ao  longo  do  tempo.  Quanto 
maior  a  taxa  de  crescimento,  mais  inclinada  e  a  reta. 

Em  contraste  com  X,  variaveis  economicas  como  o 
PIB  nao  crescem  a  uma  taxa  de  crescimento  constante  a 
cada  ano.  Sua  taxa  de  crescimento  pode  ser  maior  em  al- 
gumas  decadas  e  menor  em  outras.  Uma  recessao  pode 
levar  a  alguns  anos  de  crescimento  negativo.  Entretanto, 
ao  examinar  a  evolugao  dessas  variaveis  ao  longo  do 
tempo,  e  frequentemente  mais  informativo  utilizar  uma 
escala  logaritmica  em  vez  de  uma  escala  linear.  Vejamos 
o  motivo. 

A  Figura  A2. 2(a)  mostra  o  PIB  real  dos  Estados  Unidos 
de  1890  a  2003  usando  uma  escala  (linear)  padrao.  Como 
o  PIB  real  dos  Estados  Unidos  foi  cerca  de  46  vezes  maior 
em  2003  do  que  em  1890,  o  mesmo  aumento  proporcio¬ 
nal  do  PIB  foi  46  vezes  maior  em  2003  do  que  em  1890. 

Figura  A2.1 


Escalas  logaritmicas 


(a)  Evolugao  de  X  (utilizando  uma  escala  linear) 

(b)  Evolugao  de  X  (utilizando  uma  escala  logaritmica) 


Uma  varidvel  que  cresce  a  uma  taxa  de  cresci¬ 
mento  constante  aumenta  em  incrementos  cada  vez 
maiores  ao  longo  do  tempo.  Considere  uma  varidvel 
Xque  cresce  ao  longo  do  tempo  a  uma  taxa  de  cresci¬ 
mento  constante  —  digamos,  de  3%  ao  ano: 

■  Comece  no  ano  zero  e  suponha  que  X=  2.  Portanto, 
um  aumento  de  3%  em  Xrepresenta  um  aumento 
de  0,06  (0,03  vezes  2). 

■  Va  para  o  ano  20.  Xagora  €  igual  a  2(1, 03)20  =  3,61. 
Um  aumento  de  3%  agora  representa  um  aumen¬ 
to  de  0,11  (0,03  vezes  3,61). 

■  Va  para  o  ano  100.  Xe  igual  a  2(  1.03) 100  =  38,4.  Um 
aumento  de  3%  representa  um  aumento  de  1,15 


Apendices  56  7 


Figura  A2.2 

(a)  PIB  dos  Estados  Unidos  desde  1 890  (utilizando  uma  escala  linear) 

(b)  PIB  dos  Estados  Unidos  desde  1 890  (utilizando  uma  escala  logaritmica) 


(a)  (b) 


Portanto,  a  curva  que  representa  a  evolu<;ao  do  PIB  ao 
longo  do  tempo  se  torna  cada  vez  mais  inclinada  ao  lon- 
go  do  tempo.  E  muito  dificil  constatar  com  base  na  figura 
se  a  economia  dos  Estados  Unidos  esta  crescendo  mais 
rapido  ou  mais  devagar  do  que  ha  50  anos  ou  100  anos. 


por  uma  reta  —  da  mesma  forma  que  a  evolu^ao  de 
X  foi  representada  por  uma  reta  na  Figura  A2. 1  (b). 
Como  a  taxa  de  crescimento  do  PIB  nao  e  constante 
a  cada  ano  —  portanto,  o  aumento  proporcional  do 
PIB  nao  e  o  mesmo  a  cada  ano  — ,  a  evolugao  do  PIB 
nao  e  mais  representada  por  uma  reta.  Ao  contrario 
do  que  acontece  na  Figura  A2.2(a),  o  PIB  nao  explo¬ 
de  ao  longo  do  tempo,  e  o  grafico  e  mais  informati- 
vo.  Aqui  estao  dois  exemplos: 

■  Se,  na  Figura  A2.2(b),  fossemos  desenhar  uma 
reta  ajustada  a  curva  de  1890  a  1929  e  outra  reta 
ajustada  a  curva  de  1950  a  2003  (os  dois  periodos 
estao  separados  na  Figura  A2.2(b)),  as  duas  retas 
teriam  aproximadamente  a  mesma  inclinagao.  Isso 
nos  diz  que  a  taxa  media  de  crescimento  foi  aproxi¬ 
madamente  a  mesma  durante  os  dois  periodos. 

■  A  queda  do  produto  de  1929  a  1933  esta  mui¬ 
to  vislvel  na  Figura  A2.2(b).  O  mesmo  ocorre  com 
a  forte  recuperagao  do  produto  que  se  seguiu.  Na 
decada  de  1950,  o  produto  parece  ter  voltado  a  sua 
antiga  reta  de  tendencia.  Isso  sugere  que  a  Grande 
Depressao  nao  esteve  associada  a  urn  nivel  de  pro¬ 
duto  permanentemente  menor. 


A  Figura  A2.2(b)  mostra  o  PIB  dos  Estados  Unidos  de 
1890  a  2003,  utilizando  agora  uma  escala  logaritmica.  Se 
a  taxa  de  crescimento  do  PIB  fosse  a  mesma  a  cada  ano 
— portanto,  o  aumento  proporcional  do  PIB  fosse  o  mes¬ 
mo  a  cada  ano  — ,  a  evolugao  do  PIB  seria  representada 


Observe,  em  ambos  os  casos,  que  voc6  nao  pode- 
ria  ter  derivado  essas  conclusoes  examinando  a  Figura 
A2.2(a),  mas  voce  pode  deriva-las  examinando  a  Figura 
A2.2(b).  Isso  mostra  a  utilidade  de  usar  uma  escala  loga¬ 
ritmica. 


Palavras-chave 
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Apendice  3 


econometria 


Introdufao  d 


consumo  apresentada  no  Capitulo  3  e  me  concentrarei 
em  estimar  cv  a  propensao  a  consumir  da  renda  dispo- 
nfvel. 


Como  sabemos  que  o  consumo  depende  da  renda 
disponivel? 

Como  sabemos  o  valor  da  propensao  a  consumir? 

Para  responder  a  essas  perguntas  e,  de  modo  mais  ge- 
ral,  estimar  as  relates  comportamentais  e  encontrar  os 
valores  dos  parametros  relevantes,  os  economistas  usam 
a  econometria — o  conjunto  de  t6cnicas  estatlsticas  con- 
cebidas  para  usar  em  economia.  A  econometria  pode  se 
tornar  bastante  tecnica,  mas  os  principios  bdsicos  por 
triis  dela  sao  simples. 

Minha  finalidade  neste  apendice  e  mostrar  a  voce  es¬ 
ses  principios  basicos.  Usarei  como  exemplo  a  funcao  de 


Variacoes  do  consumo  e  variacoes  da  renda 
disponivel 

A  propensao  a  consumir  nos  diz  quanto  varia  o  con¬ 
sumo  para  uma  dada  varia<;ao  da  renda  disponivel.  O 
primeiro  passo  natural  e  simplesmente  representar 
graficamente  variacoes  do  consumo  versus  variacoes 
da  renda  disponivel  e  observar  com  que  a  rela^ao  entre 
ambas  se  parece.  Voce  pode  ver  isso  na  Figura  A3.1. 

O  eixo  vertical  na  Figura  A3.1  mede  a  variagao  anual 
do  consumo  menos  a  variaq'ao  m£dia  anual  do  consumo 
para  cada  ano  de  1960  a  2003.  Mais  precisamente: 
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Figura  A3.1 

Variagdes  do  consumo  versus  variagdes  da  renda 
disponlvel,  1960-2003 

Ha  uma  clara  relagdo  posiliva  entre  as  variagoes  do  consumo  e  as 
variagoes  da  renda  disponlvel. 
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Variapao  da  renda  disponivel  (em  bilhoes  de  dolares  de  1996) 

Figura  A3. 2 

Variagdes  do  consumo  e  variagdes  da  renda 
disponivel:  a  reta  de  regressao 

A  reta  de  regressao  e  a  reta  que  melhor  se  ajusta  a  dispersao 
dos  pontos. 


Seja  C,  o  consumo  do  ano  t.  Seja  AC,  a  representagao 
de  C,-  C,  ,,  a  variapao  do  consumo  do  ano  t  -  1  para 
o  Ano  t.  Seja  AC  a  variagao  mtklia  anual  do  consumo 
desde  1960.  A  varidvel  medida  no  eixo  vertical  6  obtida 
por  AC,  -  AC.  Urn  valor  positivo  da  variavel  representa 
urn  aumento  do  consumo  acima  da  media,  enquanto 
um  valor  negativo  representa  um  aumento  do  consumo 
abaixo  da  media. 

De  modo  semelhante,  o  eixo  horizontal  mede  a  varia¬ 
gao  anual  da  renda  disponivel,  menos  a  variagao  media 
anual  da  renda  disponivel  desde  1960,  A Yri-  A YD. 
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Cada  quadrado  no  grafico  mostra  os  desvios  da 
variapao  do  consumo  e  da  renda  disponivel  em  re- 
lagao  as  respectivas  medias  para  um  dado  ano  entre 
1960  e  2003.  Em  2003,  por  exemplo,  a  variagao  do 
consumo  foi  maior  do  que  a  media  em  US$  92  bi¬ 
lhoes,  e  a  variapao  da  renda  disponivel  foi  maior  do 
que  a  media  em  US$  62  bilhoes.  (Para  nossos  objeti- 
vos.  nao  e  importante  saber  a  que  ano  se  refere  cada 
quadrado,  apenas  com  o  que  se  parece  o  conjunto 
de  pontos  no  diagrama.  Portanto,  com  excegao  de 
2003,  nao  indicamos  os  anos  na  Figura  A3.1.) 

A  Figura  A3.1  sugere  duas  conclusoes  princi¬ 
pals: 

■  A  primeira,  de  que  ha  uma  clara  relagao  posi- 
tiva  entre  as  variagoes  do  consumo  e  as  varia¬ 
goes  da  renda  disponivel.  A  maioria  dos  pontos 
se  situa  nos  quadrantes  superior  direito  e  infe¬ 
rior  esquerdo  da  figura. 

Quando  a  renda  disponivel  aumenta  mais  do 
que  a  media,  o  consumo  normalmente  tamb6m 
aumenta  mais  do  que  a  media;  quando  a  renda 
disponivel  aumenta  menos  do  que  a  media,  nor¬ 
malmente  o  mesmo  acontece  com  o  consumo. 

■  A  segunda,  de  que  a  relagao  entre  as  duas  va- 
riaveis  e  boa,  mas  nao  perfeita.  Em  particular, 
alguns  pontos  se  situam  no  quadrante  superior 
esquerdo:  esses  pontos  correspondent  aos  anos 
em  que  variagoes  da  renda  disponivel  abaixo  da 
media  estiveram  associadas  a  variagoes  do  con¬ 
sumo  acima  da  media. 

A  econometria  nos  permite  expressar  essas 
duas  conclusoes  de  modo  mais  preciso  e  obter 
uma  estimativa  da  propensao  a  consumir.  Usando 
um  pacote  econometrico,  podemos  encontrar  a 
reta  que  se  ajusta  melhor  a  nuvent  de  pontos  da 
Figura  A3.1.  Esse  processo  de  ajuste  da  reta  e  cha- 
mado  de  minimos  quadrados  ordinarios  (MQO).  A 
equagao  estimada  correspondente  a  reta  6  chanta- 
da  de  regressao,  e  a  reta  em  si  e  chamada  de  reta 
de  regressao.  (O  termo  minimos  quadradosvem  do 
fato  de  que  a  reta  tern  a  propriedade  de  minimizar 
a  soma  dos  quadrados  das  distancias  dos  pontos  il 
reta  —  portanto,  nos  oferece  os  •minimos'  •quadrados'. 
A  palavra  ordindriossignifica  que  esse  6  o  metodo  mais 
simples  utilizado  na  econometria.1) 

Em  nosso  caso,  a  equagao  estimada  6  dada  por 


(AC,- AC)  =  0,82(Ai'o,-Al^)  +  residuo 


fi2  =  0,69 
(A3. 1) 


1.  O  termo  ordindrio,  ja  consagrado  pelo  uso,  significa  ‘comum',  o 
que  d4  sentido  i)  afirmagao  do  texto  quanto  ao  metodo  ser  o  mais 
simples.  A  tradugao  mais  apropriada  para  os  dias  de  hoje  seria  'm<5- 
todo  comum  de  minimos  quadrados’.  No  entanto,  optamos  pela 
expressao  de  uso  corrente  (N.  do  R.  T.). 


oco 
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®u'a  Para  entender  resultados  econometricos 

Stags*'  Em  suas  leituras,  voce  pode  deparar  com  re-  simplificada,  porem  fiel,  o  resultado  fornecido  pelo 

sultados  de  estimagao  usando  econometria.  Aqui  compurador  para  a  equagao  (A3.1): 
est.1  um  guia  que  reprodnz  de  forma  ligeiramente 


A  reta  de  regressao  correspondente  a  esta  equagao 
estimada  6  mostrada  na  Figiira  A3.2.  A  equagao  (A3.1) 
mostra  dois  numeros  importantes  (os  pacotes  econo¬ 
metricos  oferecem  mais  informagoes  do  que  as  apre- 
sentadas  anteriormente;  uma  listagem  tipica,  junto  com 
explicates  adicionais,  e  dada  na  Secjao  "Foco:  Guia  para 
entender  resultados  econometricos”): 


■  O  primeiro  nunrero  importante  e  a  propensSo  a  con- 
sumir  estimada.  A  equa^o  nos  diz  que  um  aunrento 
da  renda  disponivel  de  USS  1  bilhao  acima  do  nor¬ 
mal  normalmente  est&  associado  a  um  aumento  do 
consumo  de  US$  0,82  bilhao  acima  do  normal.  Em 
outras  palavras,  a  propensao  a  consumir  estimada  e 
de  0,82.  £  positiva,  mas  menor  do  que  1. 
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■  O  segundo  nuntero  importante  e  R",  que  e  uma  me- 
dida  da  precisao  do  ajuste  da  reta  de  regressao. 

Apos  estimar  o  efeito  da  renda  disponivel  sobre  o 
consumo,  podemos  decompor  a  variagao  do  consu- 
mo  de  cada  ano  na  parcela  que  e  devida  a  variagao 
da  renda  disponivel  —  o  primeiro  termo  da  direita  da 
Equagao  (A3.1)  —  e  no  resto,  que  e  chamado  de  resi- 
duo.  Por  exemplo,  o  residue  para  2003  6  indicado  na 
Figura  A3.2  pela  distancia  vertical  entre  o  ponto  que 
representa  2003  e  a  reta  de  regressao. 

Se  todos  os  pontos  da  Figura  A3.2  estivessem  exata- 
mente  sobre  a  reta  estimada,  todos  os  residuos  seriam 
iguais  a  zero;  todas  as  variagoes  do  consumo  seriam  expli- 
cadas  por  variagoes  da  renda  disponivel.  Contudo,  como 
voce  pode  ver,  nao  6  esse  o  caso.  R2  6  a  estatistica  que  nos 
da  uma  medida  da  precisao  do  ajuste  da  reta.  R2est4  sem- 
pre  entre  0  e  1.  Urn  valor  igual  a  1  implicaria  que  a  relagao 
entre  as  duas  variaveis  6  perfeita,  que  todos  os  pontos  es- 
tao  exatamente  sobre  a  reta  de  regressao.  Um  valor  igual  a 
zero  implicaria  que  o  computador  nao  enxerga  nenhuma 
relagao  entre  as  duas  variaveis.  O  valor  de  R2  de  0,69  na 
equagao  (A3.1)  €  alto,  mas  nao  muito.  Confirma  a  mensa- 
gem  da  Figura  A3-2:  variagoes  da  renda  disponivel  clara- 
mente  afetam  o  consumo,  mas  ainda  assim  ha  uma  boa 
parte  da  variagao  do  consumo  que  nao  pode  ser  explica- 
da  pelas  variagoes  da  renda  disponivel. 

Correlagao  versus  causalidade 

O  que  determinamos  ate  agora  e  que  consumo  e 
renda  disponivel  normalmente  caminham  juntos.  Mais 
formalmente,  vimos  que  ha  uma  correlagao  positiva 
—  o  termo  tecnico  para  ‘co-relagao’  —  entre  variagoes 
anuais  do  consumo  e  variagoes  anuais  da  renda  dispo¬ 
nivel.  E  interpretamos  essa  relagao  como  mostrando 
causalidade  —  que  um  aumento  da  renda  disponivel 
causa  um  aumento  do  consumo. 

Precisamos  pensar  novamente  sobre  essa  inter- 
pretagao.  Uma  relagao  positiva  entre  consumo  e  ren¬ 
da  disponivel  pode  refletir  o  efeito  da  renda  disponi¬ 
vel  sobre  o  consumo.  Mas  poderia  refletir  tambem  o 
efeito  do  consumo  sobre  a  renda  disponivel.  De  fato, 
o  modelo  que  desenvolvemos  no  Capitulo  3  nos  diz 
que,  se  por  qualquer  razao  os  consumidores  decidi- 
rem  gastar  mais,  entao  o  produto,  a  renda  e,  por  sua 
vez,  a  renda  disponivel  aumentarao.  Se  parte  da  rela¬ 
gao  entre  consumo  e  renda  disponivel  origina-se  do 
efeito  do  consumo  sobre  a  renda  disponivel,  entao 
a  interpretagao  da  equagao  (A3.1)  como  indicando 
o  efeito  da  renda  disponivel  sobre  o  consumo  nao  6 
correta. 

Um  exemplo  ajudara  aqui.  Suponha  que  o  consu¬ 
mo  nao  depende  da  renda  disponivel,  de  modo  que  o 
verdadeiro  valor  de  c,  6  zero.  (Isto  nao  £  muito  realista, 
mas  explica  claramente  o  ponto.)  Assim,  represente  a 


fungao  de  consumo  como  uma  reta  horizontal  (uma  reta 
com  inclinagao  zero)  na  Figura  A3.3.  A  seguir,  suponha 
que  a  renda  disponivel  seja  igual  a  YD ,  de  modo  que  a 
combinagao  inicial  de  consumo  e  renda  disponivel  seja 
dada  pelo  ponto  A. 

Suponha  agora  que,  devido  a  um  aumento  de  con- 
fianga,  os  consumidores  aumentem  seu  consumo,  des- 
locando  a  reta  de  consumo  para  cima.  Se  a  demanda 
afetar  o  produto,  entao  a  renda  e,  por  sua  vez,  a  renda 
disponivel  aumentarao,  de  modo  que  a  nova  combi¬ 
nagao  de  consumo  e  renda  disponivel  sera  dada,  diga- 
mos,  pelo  ponto  B.  Se,  em  vez  disso,  os  consumidores 
se  tornarem  mais  pessimistas,  a  reta  de  consumo  se 
deslocard  para  baixo,  bem  como  o  produto,  levando  a 
uma  combinagao  de  consumo  e  renda  disponivel  dada 
pelo  ponto  D. 

Se  examinarmos  essa  economia,  observamos  os 
pontos  A,  Be  D.  Se,  como  fizemos  antes,  desenharmos 
a  reta  que  melhor  se  ajusta  a  esses  pontos,  estimaremos 
uma  reta  positivamente  inclinada,  tal  como  CC’,  e  assim 
estimaremos  um  valor  positivo  para  a  propensao  a  con- 
sumir,  c,  Lembre-se,  entretanto,  de  que  o  verdadeiro  va¬ 
lor  de  c,  e  zero.  Entao,  por  que  obtivemos  uma  resposta 
errada  —  um  valor  positivo  para  c,  —  se  seu  verdadeiro 
valor  e  zero?  Porque  interpretamos  a  relagao  positiva  en¬ 
tre  renda  disponivel  e  consumo  como  indicando  o  efeito 
da  renda  disponivel  sobre  o  consumo  quando,  na  verda- 
de,  a  relagao  reflete  o  efeito  do  consumo  sobre  a  renda 
disponivel.  Um  consumo  maior  leva  a  uma  demanda 
maior,  a  um  produto  maior  e,  portanto,  a  uma  renda  dis- 
ponivel  maior. 

Ha  aqui  uma  importante  ligao:  a  diferenga  entre  cor¬ 
relator)  e  causalidade.  O  fato  de  que  duas  variaveis  se 
movem  juntas  nao  implica  que  variagoes  da  primeira 

Figura  A3.3 

Regressao  equivocada 

A  relagao  entre  renda  disponivel  e  consumo  decorre 
do  efeito  do  consumo  sobre  a  renda,  e  nao  do  efeito 
da  renda  sobre  o  consumo. 


Fungao  de  consumo  estimada  ,-CC' 
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variavel  causem  variagoes  da  segunda  variavel.  Talvez  a 
causalidade  ocorra  no  sentido  oposto:  movimentos  da 
segunda  variavel  causem  movimentos  da  primeira  varia¬ 
vel.  Ou,  talvez  —  como  e  provavelmente  o  caso  aqui  — ,  a 
causalidade  ocorra  nos  dois  sentidos:  a  renda  disponivel 
afeta  o  consumo,  e  o  consumo  afeta  a  renda  disponivel. 

Existe  uma  saida  para  o  problema  correlagao  versus 
causalidade?  Se  estivermos  interessados  —  e  estamos  — 
no  efeito  da  renda  disponivel  sobre  o  consumo,  podere- 
mos  ainda  aprender  sobre  ele  com  base  nos  dados?  A  res- 
posta:  sim,  mas  somente  utilizando  mais  informagoes. 

Suponha  que  saibamos  que  uma  variagao  especifica 
da  renda  disponivel  nao  foi  causada  por  uma  variagao 
do  consumo.  Entao,  examinando  a  reagao  do  consumo  a 
essa  variagao  da  renda  disponivel,  poderiamos  aprender 
como  o  consumo  reage  &  renda  disponivel:  poderiamos 
estimar  a  propensao  a  consumir. 

Essa  resposta  pareceria  simplesmente  supor  a  au- 
sencia  do  problema.  Como  podemos  afirmar  que  uma 
variagao  da  renda  disponivel  nao  se  deve  a  uma  variagao 
do  consumo?  Na  realidade,  as  vezes  podemos.  Suponha, 
por  exemplo,  que  o  governo  aumente  significativamente 
os  gastos  com  defesa,  levando  a  um  aumento  da  deman- 
da  e,  por  sua  vez,  a  um  aumento  do  produto.  Nesse  caso, 
se  observarmos  aumentos  tanto  da  renda  disponivel 
quanto  do  consumo,  poderemos  supor  com  seguranca 
que  a  variagao  do  consumo  reflete  o  efeito  da  renda  dis¬ 
ponivel  sobre  o  consumo  e,  portanto,  estimar  a  propen¬ 
sao  a  consumir. 

Esse  exemplo  sugere  uma  estrategia  geral: 

■  Encontre  variaveis  exogenas  —  isto  e,  variaveis  que 
afetam  a  renda  disponivel,  mas  que  nao  sao,  por  sua 
vez,  afetadas  por  ela. 

■  Examine  a  variagao  do  consumo  em  resposta  nao  a 
todas  as  variagoes  da  renda  disponivel  —  como  fize- 

^  Palcavras-chave 

■  minimos  quadrados  ordinarios  (MQO),  568 

■  regressao,  reta  de  regressao,  568 

■  resfduo,  R 2,  570 

■  observances  vdlidas,  graus  de  liberdade,  569 

■  variavel  dependente,  variaveis  independentes,  569 


mos  em  nossa  regressao  anterior  — ,  mas  em  resposta 
aquelas  variagoes  da  renda  disponivel  que  podem  ser 
explicadas  por  variagoes  dessas  variaveis  exdgenas. 

Com  essa  estrategia,  podemos  estar  confiantes  de 
que  o  que  estamos  estimando  e  o  efeito  da  renda  dispo¬ 
nivel  sobre  o  consumo,  e  nao  o  inverso. 

O  problema  de  encontrar  essas  variaveis  ex6genas 
e  conhecido  na  econometria  como  problema  da  iden- 
tificagao.  Essas  variaveis  exogenas,  quando  podem  ser 
encontradas,  sao  chamadas  de  instrumentos.  M6todos 
de  estimagao  baseados  no  uso  de  tais  instrumentos  sao 
chamados  mdtodos  de  variaveis  instrumentals. 

Se  a  equagao  (A3.1)  for  estimada  usando  um  mdtodo 
de  variaveis  instrumental  —  usando  as  variagoes  dos 
gastos  do  governo  com  defesas  atuais  e  passadas  como 
instrumentos  —  em  vez  dos  minimos  quadrados  ordina¬ 
rios,  como  fizemos  anteriormente,  a  equagao  estimada 
sera 

(AC,  —  AC)  =  0,52 (A I'd,  -AYd) 

Note  que  o  coeficiente  da  renda  disponivel,  0,52,  6 
menor  do  que  o  coeficiente  de  0,82  da  equagao  (A3.1). 
Essa  redugao  da  propensao  a  consumir  estimada  e  exa- 
tamente  o  que  esperariamos.  Nossa  estimativa  anterior 
na  equagao  (A3.1)  refletiu  nao  apenas  o  efeito  da  renda 
disponivel  sobre  o  consumo,  mas  tambem  o  efeito  do 
consumo  de  volta  sobre  a  renda  disponivel.  O  uso  de 
instrumentos  elimina  esse  segundo  efeito,  motivo  pelo 
qua]  encontramos  um  efeito  estimado  menor  da  renda 
disponivel  sobre  o  consumo. 

Esta  breve  introdugao  a  econometria  nao  substitui 
um  curso  de  econometria.  Mas  proporciona  a  voce  uma 
ideia  de  como  os  economistas  utilizam  os  dados  para 
estimar  relagoes  e  parametros  e  para  identificar  as  rela- 
goes  causais  entre  variaveis  economicas. 


■  estatistica  I,  569 

■  correlagCo,  causalidade,  570 

■  problema  da  identificagao  57 1 

■  instrumentos,  mdtodos  de  variaveis  instrumentais,  57 1 


m 


i.t 


-i* 


W. 

tel 


iLu  Ml^SLiJJULk.xiiLuift  *1 

/•  .-i.'  /  •  ,'•« 


E'LT 


Glossdrio 


abertura  dos  mercados  de  bens  A  oportunidade  para  que  as 
pessoas  e  as  empresas  escolham  entre  bens  domesticos  e  estran- 
geiros. 

abertura  dos  mercados  de  fatores  A  oporlunidade  para  que 
as  empresas  possam  escolher  onde  localizar  sua  produpao  e  para 
que  os  trabalhadores  possam  escolher  onde  trabalhar  e  se  desejam 
migrar  ou  nao. 

abertura  dos  mercados  financeiros  A  oporlunidade  para  os 
investidores  escolherem  entre  ativos  financeiros  domesticos  ou  estran- 
geiros. 

acao  Ativo  financeiro  emitido  por  uma  empresa  que  se  compromete 
a  realizar  uma  sequencia  de  pagamentos,  chamados  dividendos,  no 
futuro. 

acima  da  linha,  abaixo  da  linha  No  balanco  de  pagamen¬ 
tos,  os  itens  das  transapoes  correnles  estao  acima  da  linha  trapada 
para  separa-los  dos  itens  da  conla  capital,  que  se  situam  abaixo 
da  linha. 

acomodapao  pelo  Banco  Central  Alterapao  na  oferta  de  moeda 
pelo  Banco  Central  para  manter  uma  taxa  de  juros  constante  em  face 
das  alterapoes  da  demanda  por  moeda  ou  dos  gastos. 

Acordo  Norte-Americano  de  Livre  Comercio  (ANALC)  Tambem 
conhecido  pela  sigla  Nafta.  Acordo  assinado  pelos  Estados  Unidos, 
pelo  Canada  e  pelo  Mexico  segundo  o  qual  os  Ires  poises  concor¬ 
dant  em  transformar  a  America  do  Norte  em  uma  zona  de  livre 
comercio. 

acumulapao  de  capital  Aumento  do  estoque  de  capital. 

Administrapao  da  Recuperapao  Nacional  (ARN)  Orgao 
encarregado  de  urn  conjunto  de  programas  concebidos  para  oju- 
dar  a  economia  dos  Estados  Unidos  a  se  recuperar  da  Grande 
Depressao. 

agregado  monetario  Valor  de  mercado  de  uma  soma  de  ativos 
liquidos.  Ml  e  um  agregado  monetario  que  inclui  apenas  os  ativos 
de  maior  liquidez. 

ano  fiscal  Periodo  contdbil  de  1 2  meses.  Nos  Estados  Unidos,  o 
periodo  de  1 e  de  outubro  do  ano  civil  anterior  a  30  de  setembro  do 
ano  civil  corrente. 


ano-base  Ao  calcular  o  PIB  real  por  meio  da  avaliapao  de  quonti- 
dades  em  anos  diferentes  usando  urn  dado  conjunto  de  prepos,  o  ano 
ao  qual  este  dado  conjunto  de  prepos  corresponde. 

ano-ponto  de  excesso  de  desemprego  Diferenpa  entre  a  taxa 
de  desemprego  atual  e  a  taxa  natural  de  desemprego  de  urn  ponto 
percentual  por  urn  ano. 

aperto  monetario  Veja  contrapao  monetario. 
apreciacao  (nominal)  Aumento  do  prepo  da  moeda  nacionol  em 
termos  de  uma  moeda  eslrangeira.  Corresponde  a  um  aumento  da 
taxa  de  cambio. 

apreciacao  real  Aumento  do  prepo  relativo  dos  bens  domesticos 
em  termos  dos  bens  estrangeiros.  Aumento  da  taxa  real  de  cambio. 

apropriabilidade  (dos  resultados  de  pesquisa)  Extensao  em 
que  as  empresas  se  beneficiam  dos  resultados  de  seus  esforpos  de 
pesquisa  e  desenvolvimento. 

arbitragem  Proposipao  segundo  a  qual  as  taxes  de  retorno  espe- 
radas  de  dois  ativos  financeiros  devem  ser  iguais.  Tambem  chamada 
de  arbitragem  com  risco,  para  distingui-la  da  arbitragem  sem  risco,  a 
proposipao  segundo  a  qual  as  laxas  de  retorno  efelivas  de  dois  ativos 
financeiros  devem  ser  iguais. 
arbitragem  com  risco  Veja  arbitragem. 
arbitragem  sem  risco  Veja  arbitragem. 

armadilha  da  liquidez  Caso  em  que  as  taxas  nominais  de  ju¬ 
ros  sao  iguais  a  zero  e  a  politico  monetario  nao  pode,  porlanto, 
diminui-las. 

ativo  liquido  Ativo  que  pode  ser  vendido  facilmente  a  um  custo 
baixo. 

atrelamento  Taxa  de  cambio  a  qual  um  pais  se  compromete  sob 
um  sistema  de  taxa  de  cambio  fixa. 

aversao  ao  risco  Uma  pessoa  e  avessa  ao  risco  se  prefere  receber 
uma  dada  quanlia  com  certeza  em  vez  de  uma  quantia  incerta  com 
o  mesmo  valor  esperado. 

balanca  comercial  Diferenpa  entre  exportapoes  e  importapoes. 
Tambem  chamado  de  exportapoes  liquidos. 

balanpo  de  pagamentos  Conjunto  de  contas  que  resume  os  Iran- 
sapoes  de  um  pais  com  o  resto  do  mundo. 
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Banco  Central  europeu  (BCE)  O  Banco  Central  sediado  em 
Frankfurt,  responsavel  pela  formulapdo  da  politico  monetaria  na  area 
do  euro. 

banda  (para  taxas  de  cambio)  Limites  dentro  dos  quais  se  per- 
mite  que  a  taxa  de  cambio  flutue  sob  um  sistema  de  cambio  fixo. 
base  monetaria  Veja  moeda  do  Banco  Central. 
bem  intermediary  Bern  utilizado  na  produpoo  de  um  bem  final, 
bens  comercializaveis  Bens  que  competem  com  os  bens  estran- 
geiros  nos  mercados  domestico  e  estrangeiro. 
bens  duraveis  Bens  que  podem  ser  armazenados  e  que  tern  uma 
vida  media  de  pelo  menos  Ires  anos. 

bens  nao  duraveis  Mercadorias  que  podem  ser  armazenodas, 
mas  tern  uma  vida  media  inferior  a  tres  anos. 

bolha  especulativa  racional  Aumento  dos  prepos  das  apoes  com 
base  na  expectativa  racional  de  aumentos  adicionais  de  prepos  no 
futuro. 

bonus  do  tesouro  ( T-bond )  Titulo  do  governo  dos  Estados  Unidos 
com  vencimento  de  dez  anos  ou  mais. 

cambio  Moeda  estrangeira;  todas  as  moedas  que  nao  a  moeda 
nacional  de  um  dado  pais. 

canal  de  credito  O  canal  por  meio  do  qual  a  politico  monetaria 
opera  afetando  o  montante  de  emprestimos  feitos  por  bancos  para 
empresas. 

capital  humano  Conjunto  de  habilidades  possuidas  pelos  traba- 
Ihadores  em  uma  economia. 
causalidade  Relapao  entre  causa  e  efeito. 
choques  Movimentos  dos  fatores  que  afetam  a  demanda  agregada 
e/ou  a  oferla  agregada. 

ciclo  economico  politico  Flutuapoes  da  atividade  economica  cau- 
sadas  pela  manipulapao  da  economic  para  ganho  eleitoral. 
ciclos  economicos  Veja  flutuapoes  do  produto. 
classificacao  de  um  titulo  Avaliapao  de  um  titulo  com  base  em 
seu  risco  de  inadimplencia. 

coeficiente  de  endividamento  Veja  razao  divida-PIB. 
coeficiente  de  reservas  Razao  entre  as  reserves  dos  bancos  e  os 
depositos  a  vista. 

combinapao  de  politicos  monetaria  e  fiscal  Combinapao  das 
politicos  monetaria  e  fiscal  em  apao  em  um  dado  instante. 
combinapao  de  politicos  Veja  combinapao  de  politicos  moneta¬ 
ria  e  fiscal. 

comercio  de  mercadorias  Exportapoes  e  importapoes  de  bens. 

Comissao  Federal  do  Mercado  Aberto  (CFMA)  Comite  com- 
posto  pelos  sete  diretores  do  Fed,  mais  cinco  presidentes  dos  bancos 
dislritais.  A  CFMA  direciona  as  operapoes  da  Mesa  do  Mercado 
Aberto  do  Fed  nos  Estados  Unidos. 

compras  do  governo  Nas  contas  de  renda  e  produto  nacional, 
a  soma  das  compras  de  bens  pelo  governo  mais  a  remunerapao  dos 
funcionarios  publicos. 

condipdo  da  paridade  de  juros  Veja  relapao  da  paridnde  de 
juros  descoberta. 


condipdo  de  equilibria  Condipao  em  que  a  oferta  e  igual  6  de- 
manda. 

condipdo  de  Marshall-Lerner  Condipao  sob  a  qual  uma  depre- 

ciapao  real  leva  a  um  aumento  das  exportapoes  liquidas. 
conflitos  de  interesses  Quando  as  partes  envolvidas  em  uma 
discussao  insistem  em  seu  argumento  na  esperanpa  de  que  a  oulra 
parte  ceda. 

conjunto  de  dados  de  painel  Conjunto  de  dados  que  fornecem 
os  valores  de  uma  ou  mais  variaveis  para  muitos  individuos  ou  muitas 
empresas  ao  longo  de  determinado  periodo  de  tempo. 

Conselho  de  diretores  Grupo  de  sete  membros  que  dirige  o 
Sistema  do  Federal  Reserve  dos  Estados  Unidos  e  e  responsavel  pela 
formulapao  da  politico  monetaria. 

conselho  monetario  Sistema  de  taxa  de  cambio  em  que:  (I)  0 
Banco  Central  esta  preparado  para  comprar  ou  vender  moeda  es¬ 
trangeira  a  taxa  de  cambio  oficial;  (2)  o  Banco  Central  nao  pode 
participar  de  operapoes  de  mercado  aberto,  islo  e,  comprar  ou  ven¬ 
der  titulos  publicos. 

consolidapao  fiscal  Veja  contrapao  fiscal. 
consumo  (C)  Bens  e  servipos  adquiridos  pelos  consumidores. 
consumo  de  capital  fixo  Depreciapao  do  capital, 
conta  capital  No  balanpo  de  pagamentos,  um  resumo  das  transa- 
poes  de  ativos  de  um  pais  com  o  resto  do  mundo. 
conta  corrente  Conta  bancaria  que  permite  aos  depositantes  emitir 
cheques  ou  sacar  dinheiro  ate  um  valor  igual  ao  soldo  da  conta. 
contas  de  renda  e  produto  nacional  Sistema  de  contas  uti¬ 
lizado  para  descrever  a  evolupao  da  soma,  da  composipao  e  da 
distribuipao  do  produto  agregado. 

contas  nacionais  Veja  contas  de  renda  e  produto  nacional. 
contrapao  fiscal  Politico  destinada  a  reduzir  o  deficit  orpamentario 
por  meio  de  uma  redupao  dos  gastos  do  governo  ou  de  um  aumento 
de  impostos.  Tambem  chamada  de  consolidapao  fiscal. 
contrapao  monetaria  Mudanpa  na  politico  monetaria  que  leva 
a  um  aumento  da  taxa  de  juros.  Tambem  chamada  de  aperlo  mo¬ 
netario. 

contratapdes  Funcionarios  recentemente  empregados  pelas  em¬ 
presas. 

controle  otimo  O  controle  de  um  sistema  (uma  maquina,  um  fogue- 
te,  uma  economia)  por  meio  de  metodos  matematicos. 
controles  de  capital  Restripoes  aos  ativos  estrangeiros  que  os 
residentes  de  um  pais  podem  reter  e  aos  ativos  domesticos  que 
os  estrangeiros  podem  reter. 

convergencia  Tendencia  de  poises  com  produto  per  capita  menor 
de  crescerem  mais  rapido,  levando  a  uma  convergencia  do  produto 
per  capita  entre  poises. 

coordenacao  (de  politicos  macroeconomicas  entre  dois 
paises)  Formulapao  conjunto  de  politicos  macroeconomicas  para 
melhorar  a  situapao  economica  de  dois  paises. 
correlapao  Medida  do  modo  como  duas  variaveis  movimentam-se 
em  conjunto.  Uma  correlapao  positiva  indica  que  as  duas  variaveis 
tendem  a  mover-se  na  mesma  direpao.  Uma  correlapao  negative 
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indica  que  elas  tendem  a  mover-se  em  diregdes  opostas.  Uma  cor- 
relagao  nula  indica  que  nao  ha  relagao  aparente  enlre  as  duas 
variaveis. 

corrida  aos  bancos  Tenlativa  dos  depositantes  de  retirar  simulta- 
neamenle  seus  fundos  de  um  banco. 

cotas  Restrigoes  as  quantidades  de  bens  que  podem  ser  importa- 
dos. 

credibilidade  Grau  em  que  as  pessoas  e  os  mercados  acredilam 
que  uma  politico  economica  anunciada  sera  de  fato  implementada  e 
seguida  por  completo. 

crescimento  O  aumento  continuo  do  produto  agregado  ao  longo 
do  tempo. 

crescimento  ajustado  da  moeda  nominal  Crescimento  da  mo- 
eda  nominal  menos  o  crescimento  normal  do  produto. 
crescimento  do  PIB  Taxa  de  crescimento  do  PIB  real  no  ano  I;  e 
igual  a  (V, 

crescimento  equilibrado  Situagao  em  que  o  produto,  o  capital  e 
o  trabalho  efetivo  crescem  a  mesma  taxa. 

crise  asiatica  Crise  financeira  e  economica  na  Asia  que  teve  inicio 
em  1997. 

critica  de  Lucas  Proposigao  apresentada  por  Robert  Lucas  de  que 
as  relagoes  existentes  entre  variaveis  economicas  podem  mudar  com 
as  alteragoes  da  politico  economica.  Um  exemplo  e  o  dilema  aparen¬ 
te  entre  inflagao  e  desemprego,  que  pode  desaparecer  se  os  formula- 
dores  de  politico  economica  tentarem  explora-lo. 
curto  prazo  Periodo  de  tempo  que  se  estende  por  no  maximo  al- 
guns  poucos  anos. 

curva  de  Laffer  Curva  que  mostra  a  relagao  entre  as  receitas  dos 
impostos  e  a  aliquota  dos  impostos. 

curva  de  Phillips  Curva  que  mostra  a  relagao  entre  (1)  os  movi- 
mentos  da  inflagao  e  (2)  o  desemprego.  A  curva  de  Phillips  original 
mostrava  a  relagao  entre  taxa  de  inflagao  e  taxa  de  desemprego. 
A  curva  de  Phillips  modificada  mostra  a  relagao  entre  (1)  a  variagao 
da  taxa  de  inflagao  e  (2)  a  taxa  de  desemprego. 
curva  de  Phillips  aceleracionista  Veja  curva  de  Phillips  modi¬ 
ficada. 

curva  de  Phillips  com  expectativas  Veja  curva  de  Phillips  mo¬ 
dificada. 

curva  de  Phillips  modificada  Curva  que  mostra  a  variagao  da 
taxa  da  inflagao  contra  a  taxa  de  desemprego.  Tambem  chamada 
de  curva  de  Phillips  com  expectativas  ou  curva  de  Phillips  acelera¬ 
cionista. 

curva  de  rendimento  Relagao  entre  rendimento  e  vencimento 
para  titulos  com  diferentes  datas  de  vencimento.  Tambem  chamada 
eslrulura  a  termo  das  laxas  de  juros. 

curva  IS  Curva  negativamente  inclinada  que  relaciona  o  produto  a 
taxa  de  juros.  A  curva  correspondente  d  relagao  IS,  a  condigao  de 
equilibrio  no  mercado  de  bens. 

curva  J  Curva  que  retrata  a  deterioragao  inicial  da  balanga  comer- 
cial  causada  por  uma  depreciagdo  real,  seguida  por  uma  melhora 
na  balanga  comercial. 


curva  LM  Curva  positivamente  inclinada  que  relaciona  a  taxa  de 
juros  ao  produto.  A  curva  corresponde  a  relagao  LM,  a  condigao  de 
equilibrio  para  os  mercados  financeiros. 
custo  de  aluguel  do  capital  Veja  custo  de  uso  do  capital. 
custo  de  menu  O  custo  de  alterar  um  prego. 

custo  de  uso  do  capital  Custo  de  ulilizar  o  capital  por  um  ano,  ou 
por  um  dado  periodo  de  tempo.  Soma  da  taxa  real  de  juros  e  da  taxa 
de  depreciagao.  Tambem  chamado  de  custo  de  aluguel  do  capital. 
custos  de  sola  de  sapato  Custos  de  ir  ao  banco  para  retirar 
dinheiro  de  uma  conta  corrente. 

defasagem  tecnologica  Diferengas  enlre  o  estado  da  tecnologio 
nos  diversos  poises. 

deficit  ajustado  pela  inflagao  A  medida  economica  correta  do 
deficit  orgamentario:  a  soma  do  deficit  primdrio  e  dos  pagamentos 
de  juros  reais. 

deficit  com  ajuste  ciclico  Medida  de  qual  seria  o  deficit  publico 
sob  as  regras  de  fributagao  e  gasto  existentes  se  o  produto  eslivesse 
em  seu  nivel  natural.  Tambem  chamado  de  deficit  de  pleno  emprego, 
deficit  do  metade  do  ciclo,  deficit  com  emprego  padronizado  ou  de¬ 
ficit  estrutural. 

deficit  com  emprego  padronizado  Veja  deficit  com  ajuste  ci¬ 
clico. 

deficit  comercial  Balanga  comercial  negative,  isto  e,  importagoes 
que  excedem  as  exportagoes. 

deficit  da  metade  do  ciclo  Veja  deficit  com  ajuste  ciclico. 
deficit  de  pleno  emprego  Veja  deficit  com  ajuste  ciclico. 
deficit  estrutural  Veja  deficit  com  ajuste  ciclico. 
deficit  orcamentario  Excesso  de  gastos  do  governo  em  relagao 
a  suas  receitas. 

deficit  primario  Gastos  do  governo,  excluindo-se  os  pagamentos 
de  juros  da  divida,  menos  as  receitas  do  governo.  (O  negativo  do 
superavit  primdrio.] 

deficits  gemeos  Os  deficits  orgamentario  e  comercial  que  caracte- 
rizaram  os  Estados  Unidos  desde  a  decada  de  1980. 
deflagao  Inflagao  negativa. 

deflator  do  PIB  Razao  entre  o  PIB  nominal  e  o  PIB  real;  medida  do 
nivel  de  pregos  total.  Fornece  o  prego  medio  dos  bens  finais  produ- 
zidos  na  eeonomia. 

demanda  domestica  por  bens  Soma  de  consumo,  investimento 
e  gastos  do  governo. 

demanda  efetiva  Sinonimo  de  demanda  agregado. 
demanda  por  bens  domesticos  Demanda  por  bens  domesticos 
por  parte  de  pessoas,  empresas  e  governos,  tanlo  do  pais  quanto  do 
exterior.  Igual  a  demanda  domestica  por  bens  somada  as  exporla- 
goes  liquidas. 

demissionarios  Funcionarios  que  deixam  seus  empregos  em  busca 
de  alternativas  melhores. 

demissoes  Funcionarios  que  perdem  o  emprego  temporaria  ou  per- 
manentemente. 

densidade  sindical  Proporgao  da  forga  de  trabalho  sindicalizada. 


Departamento  de  Orcamento  do  Congresso  Departamento 
do  Congresso  dos  Estodos  Unidos  encarregado  de  elaborar  e  publi- 
car  as  projepoes  orpamentarias. 

depositos  a  vista  Depositos  em  bancos  e  outras  instituipoes  finan- 
ceiras  contra  os  quais  se  podem  emitir  cheques.  Segundo  o  Banco 
Central  do  Brasil,  os  depositos  a  vista  sdo  os  depositos  captados 
pelos  bancos  criadores  de  moeda  e  transacionaveis  por  meio  de  che¬ 
ques.  Tambem  chamado  de  moeda  bancaria  ou  moeda  escrilurol. 
depreciacao  (nominal)  Redupao  do  valor  da  moeda  nacional  em 
termos  de  uma  moeda  estrangeira.  Corresponde  a  uma  redupao  da 
laxa  de  cambio. 

depreciacao  real  Redupao  dos  prepos  relativos  dos  bens  domes- 
ticos  em  termos  dos  bens  estrangeiros.  Aumento  da  taxa  real  de 
cambio. 

depressao  Recessao  profunda  e  prolongada. 

desemprego  tecnologico  Desemprego  causado  pelo  progresso 

tecnologico, 

desinflapao  Queda  da  inflapao. 

desligamentos  Funcionarios  que  deixam  ou  perdem  seus  empregos. 
destruicao  criativa  Proposipao  de  que  o  crescimento  cria  e  destroi 
empregos  simultaneamente. 

desvalorizacao  Redupao  da  taxa  de  cambio  em  urn  sistema  de 
cambio  fixo. 

diagrama  de  dispersao  Representapao  grafica  que  mostra  o  va¬ 
lor  de  uma  variavel  contra  o  valor  de  outra  variavel. 
dinamica  Movimento  de  uma  ou  mais  variaveis  economicas  ao  Ion- 
go  do  tempo. 

dinheiro  Moedas  e  notas. 

discrepancia  estatistica  Diferenpa  entre  dois  numeros  que  deve- 
riam  ser  iguais,  resultante  de  diferenpas  nas  fontes  ou  nos  metodos 
utilizados  para  o  calculo  de  cada  urn  deles. 

Distritos  do  Federal  Reserve  Os  12  distritos  regionais  que  cons¬ 
tituent  o  Sistema  do  Federal  Reserve  nos  Estados  Unidos. 
dividendos  Parte  dos  lucros  de  uma  empresa  paga  aos  acionistas 
a  cada  periodo. 

dolarizacao  Utilizapao  do  dolar  para  transapoes  domesticos  em 
urn  pais  que  nao  os  Estados  Unidos. 

durapao  do  desemprego  Periodo  de  tempo  durante  o  qual  urn 
funcionario  fica  desempregado. 

econometria  Metodos  estatisticos  aplicados  a  economia. 
economia  informal  Parte  da  atividade  economica  de  urn  pais  que 
nao  e  medida  pelas  estatisticos  oficiais,  seja  porque  a  atividade  e 
ilegal,  seja  porque  as  pessoas  e  as  empresas  procuram  evitar  pagar 
os  impostos. 

economias  pos-industriais  Economics  em  que  a  participapao  do 
setor  industrial  no  produto  interno  bruto  e  pequena. 
economistas  do  lado  da  oferta  Grupo  de  economistos  da  de¬ 
code  de  1980  que  acreditava  que  redupoes  de  impostos  aumenta- 
riam  a  atividade  economica  o  suficiente  para  elevar  as  receitas  de 
impostos. 


efeito  Fisher  ou  hipotese  de  Fisher  Proposipao  de  que,  no  longo 
prazo,  urn  aumento  do  crescimento  da  moeda  nominal  reflete  urn 
aumento  identico  tanto  da  taxa  nominal  de  juros  quanto  da  taxa  de 
inflapao,  deixando  a  taxa  real  de  juros  inalterada. 
efeito  Tanzi-Olivera  O  efeito  adverso  da  inflapao  sobre  as  recei- 
tos  de  impostos  e,  por  sua  vez,  sobre  o  deficit  orpamentario. 
equacao  comportamental  Equapao  que  capta  algum  aspecto 
do  comportamento. 

equapao  de  equilibrio  Equapao  que  representa  uma  condipao 
de  equilibrio. 

equilibrio  Igualdade  entre  demanda  e  oferta. 

equilibrio  geral  Situapao  em  que  ha  equilibrio  em  todos  os  merca- 

dos  (de  bens,  financeiros  e  de  trabalho). 

equilibrio  no  mercado  de  bens  Condipao  em  que  a  oferta  de 
bens  e  igual  a  demanda  por  bens. 

equipamentos  duraveis  do  produtor  Bens  duraveis  como  ma- 
quinas,  computadores  e  equipamentos  de  escritorio  adquiridos  pelas 
empresas  para  fins  de  produpao. 

equivalencia  ricardiana  Proposipao  de  que  nem  os  deficits  do 
governo,  nem  a  divida  publico  tern  efeito  sobre  a  atividade  economi¬ 
ca.  Tambem  chamada  de  proposipao  de  Ricardo-Barro. 

entesouramento  de  mao-de-obra  Pratica  de  manter  trabalha- 
dores  em  periodos  de  baixa  demanda  por  produtos  em  vez  de  dis- 
pensa-los. 

erro  de  previsao  Diferenpa  entre  o  valor  efetivo  de  uma  variavel  e 
uma  previsao  dessa  variavel. 

escala  logaritmica  Escala  em  que  o  mesmo  aumento  proporcional 
e  representado  pela  mesma  distancia  na  escala,  de  modo  que  uma 
variavel  que  crespa  a  uma  taxa  constante  seja  representado  por  uma 
linha  reta. 

escambo  Troca  de  bens  por  outros  bens,  em  vez  de  por  dinheiro. 

espiral  salarios-prepos  Mecanismo  pelo  qual  aumentos  dos  sala- 
rios  levam  a  aumentos  dos  prepos,  que  levam,  por  sua  vez,  a  aumen¬ 
tos  adicionais  de  salarios  e  assim  por  diante. 

estabilizador  automatico  O  fato  de  que  uma  queda  do  produto 
leva,  sob  determinadas  regras  de  tributapao  e  gasto,  a  urn  aumento 
do  deficit  orpamentario.  O  aumento  do  deficit  orpamentario,  por  sua 
vez,  eleva  a  demanda  e,  portanto,  estabiliza  o  produto. 
estado  da  tecnologia  Grau  de  desenvolvimento  tecnologico  de 
urn  pais  ou  setor. 

estado  de  crescimento  equilibrado  Em  uma  economia  sem 
progresso  tecnologico,  o  estado  da  economia  em  que  o  produto  e 
o  capital  por  trabalhador  nao  estao  mais  se  movimentando.  Em  uma 
economia  com  progresso  tecnologico,  o  estado  da  economia  em  que 
o  produto  e  o  capital  por  trabalhador  efetivo  nao  estao  mais  se  mo¬ 
vimentando. 

estagflacao  Combinapao  de  estagnopao  com  inflapao. 
estatistica  t  Estatistica  associada  a  um  coeficiente  estimado  em  uma 
regressao,  que  indica  o  grau  de  confianpa  de  que  o  coeficiente  ver- 
dadeiro  difere  de  zero. 
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estoque  Variavel  que  pode  ser  expressa  como  uma  quantidade  em 
um  ponto  no  tempo  (riqueza,  por  exemplo). 
estoques  Termo  alternative  para  inventario. 

estrutura  a  termo  das  taxas  de  juros  Veja  curva  de  rendi- 
mento. 

euro  A  nova  moeda  europeio,  que  substituiu  as  moedas  nacionais 
de  I  1  poises  em  2002. 

euroesclerose  Termo  cunhado  para  refletir  a  crenpa  de  que  a 
Europa  sofre  de  excesso  de  rigidez,  especialmente  no  mercado  de 
trabalho. 

expansao  Periodo  de  crescimento  posilivo  do  PIB. 

expansao  fiscal  Aumento  dos  gastos  do  governo  ou  redupao  dos 
impostos  que  leva  a  um  aumento  do  deficit  orpamentario. 

expansao  monetaria  Mudanpa  na  politico  monetaria  que  leva  a 
uma  redupao  da  taxa  de  juros. 

expectativas  adaptativas  Metodo  retrospectivo  de  formapao  de 
expectativas  pelo  ajuste  com  base  nos  erros  passados. 
expectativas  racionais  Formapao  de  expectativas  com  base  em 
provisoes  racionais,  em  vez  de  simples  extrapolapdes  do  passado. 
experimento  Teste  realizado  em  condipoes  conlroladas  para  ava- 
liar  a  validade  de  um  modelo  ou  de  uma  hipotese. 

experimento  controlado  Conjunto  de  condipoes  de  teste  em 
que  uma  variavel  e  alterada  enquanto  as  outras  permanecem  cons- 
tantes. 

experimento  natural  Evento  do  mundo  real  que  pode  ser  utiliza- 
do  para  testar  uma  teoria  economica. 

exportacoes  (X)  Compras  de  bens  e  servipos  domesticos  por  es- 
trangeiros. 

exportacoes  liquidas  Diferenpa  entre  exportapdes  e  importapoes. 
Tambem  chamadas  de  baton  go  comercial. 

fator  de  desconto  O  valor  atual  de  um  dolor  (ou  quolquer  outra 
moeda  nacional)  em  algum  instante  no  futuro. 

Federal  Reserve  (Fed)  O  Banco  Central  dos  Estados  Unidos. 
fertilidade  da  pesquisa  Grau  em  que  os  gastos  com  pesquisa  e 
desen volvimento  se  traduzem  em  novas  ideias  e  novos  produtos. 

financiamento  por  participapao  acionaria  Financiamento  ba- 
seado  na  emissao  de  apoes  ordinaries. 

financiamento  por  divida  Financiamento  baseado  em  empresti- 
mos  ou  na  emissao  de  titulos. 

fiutuapao  Diz-se  que  a  taxa  de  cambio  flutua  quando  e  determina- 
da  no  mercado  de  cambio,  sem  a  inlervenpao  do  Banco  Central. 

flutuapoes  do  produto  Movimentos  do  produto  em  torno  de  sua 
tendencia,  Tambem  chamadas  de  ciclos  economicos. 

fluxo  Variavel  que  pode  ser  expressa  como  uma  quantidade  por 
unidade  de  tempo  (como  a  rondo). 

fluxo  de  caixa  O  fluxo  liquido  de  dinheiro  que  uma  empresa  re- 
cebe. 

fluxos  liquidos  de  capital  Fluxos  de  capital  do  resto  do  mundo 
para  a  economia  domestica  menos  fluxos  de  capital  da  economia 
domestica  para  o  resto  do  mundo. 


fora  da  forca  de  trabalho  Pessoas  de  uma  populapao  que  nao 

estao  empregadas  nem  procurando  emprego. 

forca  de  trabalho  Soma  dos  trabalhadores  empregados  e  desem- 

pregados. 

formapao  bruta  de  capital  Nas  contas  de  renda  nacional  e  pro¬ 
duto  nacional,  o  investimento  bruto. 

funpao  consume  FunpPo  que  relaciona  o  consumo  a  seus  deter- 
minantes. 

funpao  de  produpao  Relapdo  entre  a  quantidade  de  produto  e  a 
quantidade  dos  insumos  utilizados  na  produpao. 
funpao  de  produpao  agregada  Relapao  entre  a  quantidade  de 
produto  agregodo  e  as  quantidades  de  insumos  usados  na  produpao. 

Fundo  Fiduciario  da  Previdencia  Social  Fundos  acumulados 
pelo  sistema  de  Previdencia  Social  dos  Estados  Unidos  como  resulta- 
do  de  superavits  no  passado. 

Fundo  Monetario  Internacional  (FMI)  Principal  organiza- 
pao  economica  internacional.  Publico  o  relatorio  World  Economic 
Outlook  anualmente  e  a  revista  International  Financial  Statistics  -  IFS 
mensalmente. 

fundos  de  investimento  Instituipoes  financeiras  que  recebem  fun¬ 
dos  das  pessoas  e  os  utilizam  para  comprar  titulos  de  curto  prazo. 

G-7  As  sete  principais  potencias  economicas  do  mundo:  Estados 
Unidos,  Japao,  Franpa,  Alemanha,  Reino  Unido,  Italia  e  Canada, 
gasto  autonomo  Componente  da  demanda  por  bens  que  nao  de- 
pende  do  nivel  de  produto. 
gasto  privado  Veja  gasto  privado  agregodo. 
gasto  privado  agregodo  Soma  de  todos  os  gastos  nao  governa- 
mentais.  Tambem  chamado  de  gasto  privado. 
gastos  de  consumo  pessoal  Nas  contas  de  renda  e  produto  na¬ 
cional,  a  soma  de  bens  e  servipos  comprodos  por  pessoas  residentes 
no  pais. 

gastos  do  governo  (G)  Bens  e  servipos  comprados  pelos  gover- 
nos  federal,  estadual  e  municipal. 

Grande  Depressao  A  grave  depressao  mundial  da  decada  de 
1930. 

graus  de  liberdade  Numero  de  observapoes  ufilizaveis  em  uma 
regressao  menos  o  numero  de  parametros  a  serem  estimados. 
hiperinflacao  Inflapao  muito  elevada. 

hipotese  de  expectativas  Hipotese  de  que  os  investidores  sao 
neutros  com  relapao  ao  risco,  o  que  implica  que  os  retornos  espera- 
dos  em  todos  os  ativos  financeiros  devem  ser  iguais. 
hipotese  de  Fisher  Veja  efeito  Fisher. 

histerese  Em  geral,  a  proposipao  de  que  o  valor  de  equilibrio  de 
uma  variavel  depende  de  sua  historic.  Com  relapao  ao  desemprego, 
a  proposipao  de  que  um  longo  periodo  de  desemprego  efelivo  susten- 
tado  leva  a  um  aumento  da  taxa  de  equilibrio  do  desemprego. 

identidade  Equapao  valida  por  definipao,  representada  pelo  sim- 
bolo. 

iiusao  monetaria  Proposipao  de  que  as  pessoas  cometem  erros 
sistematicos  na  avaliacao  de  mudanpas  nominais  versus  mudanpas 
reais. 
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importacoes  (Q)  Compra  de  bens  e  servipos  estrangeiros  por  con- 
sumidores,  empresas  e  governo  domesticos. 

imposto  inflacionario  Produto  da  taxa  de  inflapao  pelos  saldos 
monetarios  reais. 

impostos  indiretos  Impostos  sobre  bens  e  servipos.  Nos  Estados 
Unidos,  basicamente  impostos  sobre  as  vendas. 
inclinacao  Em  uma  relapdo  linear  entre  duos  variaveis,  o  montanle 
pelo  qual  a  primeira  variavel  aumenta  quando  a  segunda  aumenta 
em  uma  unidade. 

inconsistency  temporal  Na  teoria  dos  jogos,  o  incentivo  para 
que  urn  jogador  se  desvie  de  seu  curso  de  apdo  previamente  anuncia- 
do,  uma  vez  que  o  outro  jogador  ja  tenha  se  movido. 
indexacao  de  salarios  Regra  segundo  a  qual  os  salarios  sao  au- 
mentados  automaticamente  em  resposta  ao  aumento  dos  prepos. 
indice  de  confianpa  do  consumidor  Indice  calculado  mensal- 
mente  que  estima  a  confianpa  do  consumidor  em  relapao  as  condi- 
p oes  economicas  atuais  e  futures. 

indice  de  custo  de  vida  Prepo  medio  de  uma  cesta  de  consumo. 

indice  de  Prepos  ao  Consumidor  (IPC)  Custo  de  uma  determi- 
nada  listo  de  bens  e  servipos  consumidos  por  urn  morador  urbano 
tipico. 

Indice  de  Precos  ao  Produtor  (IPP)  Indice  de  prepos  de  bens 
produzidos  domesticamenle  nos  setores  de  bens  manufaturados,  mi- 
nerapao,  agricola,  pesqueiro,  florestal  e  de  concessionaries  de  ener- 
gia  eletrica. 

inflacao  Aumento  sustentado  do  nivel  geral  de  prepos. 
instalacoes  Nas  contas  de  renda  e  produto  nacional,  fabricas,  pre- 
dios  de  escritorios  e  hoteis. 

instinto  animal  Termo  introduzido  por  Keynes  para  se  referir  a 
variapoes  nos  investimentos  que  nao  poderiam  ser  explicadas  por 
mudanpas  nas  variaveis  atuais. 

instrumentos  Em  econometria,  as  variaveis  exogenas  que  permi- 
tem  solucionar  o  problema  da  identificapao. 

interapoes  estrategicas  Ambiente  em  que  as  apoes  de  urn  jo¬ 
gador  dependem  das  apoes  dos  outros  jogadores  e  tombem  as 
afetam. 

intercepto  Na  relapao  linear  entre  duas  variaveis,  o  valor  da  pri¬ 
meira  variavel  quando  a  segunda  variavel  e  igual  a  zero, 
intermediary  financeiro  Instituipao  financeira  que  recebe  recur- 
sos  de  pessoas,  empresas  e  outras  instituipdes  financeiras  e  os  utilize 
para  fazer  emprestimos  ou  comprar  ativos  financeiros. 
intervalo  de  confianpa  Ao  estimar  o  efeito  dinamico  de  uma  va¬ 
riavel  sobre  outra,  o  intervalo  de  valores  em  que  podemos  estar  con- 
fianles  de  que  ali  se  encontra  o  verdadeiro  efeito  dinamico. 
investimento  (/)  Compra  de  novas  casas  e  apartamentos  pelas 
pessoas  e  compra  de  novos  bens  de  capital  (maquinas  e  instalapoes) 
pelas  empresas. 

investimento  bruto  fixo  privado  interno  Nas  contas  de  renda 
e  produto  nacional,  a  soma  do  investimento  residencial  com  o  nao 
residencial. 

investimento  em  estoques  Diferenpa  entre  produpdo  e  vendas. 


investimento  estrangeiro  direto  Aquisipao  de  empresas  exis- 
tentes  ou  a  implementapdo  de  novas  empresas  por  investidores  es¬ 
trangeiros. 

investimento  (/)  Compra  de  ativos  financeiros. 
investimento  fixo  Veja  investimento  (I/. 

investimento  nao  residencial  Compra  de  novos  bens  de  capital 

pelas  empresas:  instalapoes  e  equipamentos  duraveis  do  produtor. 
investimento  residencial  Aquisipao  de  novas  casas  e  apartamen- 
los  pelas  pessoas. 

janela  de  redesconto  Metaforicamente,  a  janela  por  onde  o 
Banco  Central  empresta  aos  bancos.  De  maneira  mais  geral,  os 
meios  pelos  quais  o  Banco  Central  empresta  aos  bancos. 
jogadores  Os  participantes  de  um  jogo.  Dependendo  do  contexto, 
os  jogadores  podem  ser  pessoas,  empresas,  governos  e  assim  pot 
diante. 

jogo  Interapoes  estrategicas  entre  jogadores. 
juros  liquidos  Nas  contas  de  renda  e  produto  nacional,  os  juros 
pagos  pelas  empresas  menos  os  juros  recebidos  pelas  empresas, 
mais  os  juros  recebidos  do  resto  do  mundo  menos  os  juros  pagos  ao 
resto  do  mundo. 

justaposipao  das  decisdes  salariais  O  fato  de  que  os  diferen- 
tes  salarios  sao  ajustados  em  epocas  diferentes,  tornando  impossivel 
atingir  uma  redupao  sincronizada  da  inflapao  de  salarios  nominais. 
Lei  da  Reeuperacao  Industrial  Nacional  (LRIN)  Programa  do 
Novo  Contrato  (New  Deal )  que  solicitava  as  industries  que  assinas- 
sem  codigos  de  comportamento,  determinassem  salarios  minimos  e 
nao  impusessem  redupoes  adicionais  de  salarios. 
lei  de  Okun  Relapao  entre  o  crescimento  do  PIB  e  a  variapao  da 
taxa  de  desemprego. 

Lei  Humphrey-Hawkins  Lei  aprovada  em  1 978  pelo  Congresso 
dos  Estados  Unidos  que  define  as  metas  da  politico  monetaria. 
Expirou  em  2000. 

letras  do  Tesouro  ( T-bills )  Titulo  do  governo  dos  Estados  Unidos 
com  vencimento  de  ate  um  ano. 

liberalizacao  dos  prepos  Processo  de  eliminapao  de  subsidios, 
de  retirada  do  controle  de  prepos  e  de  permissao  para  que  os  prepos 
possam  levar  os  mercados  ao  equilibrio. 

longo  prazo  Periodo  de  tempo  que  se  estende  por  decadas. 
lucro  das  empresas  Nas  contas  de  renda  e  produto  nacional,  as 
receitas  das  empresas  menos  os  custos  (incluindo  os  pagamentos  de 
juros)  e  menos  a  depreciapao. 

Ml  Nos  Estados  Unidos,  consiste  na  soma  de  moeda,  cheques  de 
viagem  e  depositos  a  vista  —  ativos  que  podem  ser  utilizados  direta- 
mente  nas  transapoes.  No  Brasil,  consiste  na  soma  de  moeda  manual 
e  depositos  a  vista.  Tombem  chamada  de  moeda  restrila. 

Ml  Nos  Estados  Unidos,  Ml  mais  colas  de  fundos  mutuos  do  merca- 
do  monetario,  depositos  de  poupanpa,  depositos  no  mercado  mone- 
tario  e  depositos  a  prazo.  Tambem  chomado  de  moeda  ampliada. 
/W3  Nos  Estados  Unidos,  agregado  monetario  construido  pelo  Fed, 
mais  amplo  do  que  M2. 

M4  Agregado  monetario  mais  amplo  do  que  M3. 
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macroeconomia  Estudo  das  variaveis  economicas  agregados, 
como  o  produto  da  economia  como  um  todo  ou  o  prepo  medio  dos 
bens. 

mecanismo  de  propagacao  Efeilos  dinamicos  de  um  choque  so- 
bre  o  produto  e  seus  componentes. 

Mecanismo  de  Taxa  de  Cambio  (MTC)  Regras  que  determi- 
nam  as  bandos  dentro  dos  quois  os  poises  membros  do  Sistema 
Monetdrio  Europeu  devem  manter  suas  taxas  de  cambio  bilate- 
rais. 

medio  prazo  Periodo  de  tempo  entre  o  curto  prazo  e  o  longo  pra- 
zo. 

mercado  de  trabalho  dual  Mercado  de  trabalho  que  combina 
um  mercado  de  trabalho  primario  com  um  mercado  de  trabalho  se¬ 
cundario. 

mercado  de  trabalho  primario  Mercado  de  trabalho  em  que 
os  empregos  sao  bons,  os  salarios  sao  elevados  e  a  rotalividade  e 
baixa.  O  controrio  de  mercado  de  trabalho  secundario. 
mercado  de  trabalho  secundario  Mercado  de  trabalho  em  que 
os  empregos  sao  ruins,  os  salarios  sao  baixos  e  a  rotatividade  e  alta. 
O  controrio  de  mercado  de  trabalho  primario. 
mercado  interbancario  Mercado  dos  Eslados  Unidos  onde  os 
bancos  com  excesso  de  reserves  ao  final  do  dia  emprestam  aos  ban- 
cos  com  reserves  insuficientes. 

mercados  financeiros  Mercados  em  que  se  compram  e  vendem 
ativos  financeiros. 

Mesa  do  Mercado  Aberto  Orgdo  do  Federal  Reserve  respon- 
savel  pelas  operacoes  de  mercado  aberto.  Sediado  na  cidade  de 
Nova  York. 

metas  de  inflacao  Condupao  da  politico  monetaria  para  atingir 
uma  dada  taxa  de  inflacao  ao  longo  do  tempo, 
metodos  de  variaveis  instrumental  Em  econometria,  metodos 
de  estimativa  que  utilizam  instruments  para  estimar  relapoes  causais 
entre  variaveis  diferentes. 

microeconomia  Estudo  da  produpdo  e  dos  prepos  em  mercados 
especificos. 

milagre  asiatico  O  crescimento  acelerado  de  muitos  poises  asiati- 
cos  ao  longo  dos  ultimos  20  a  30  anos. 

minidesvalorizacoes  cambiais  Mecanismo  cambial  que  permite 
a  variapao  das  taxas  de  cambio  ao  longo  do  tempo  de  acordo  com 
uma  formula  previamente  especificada. 

minimos  quadrados  ordinarios  Metodo  estalistico  para  encon- 
trar  a  relapao  com  o  melhor  ajuste  entre  duas  ou  mais  variaveis. 
modelo  Eslrutura  conceitual  utilizado  para  analisar  e  interpreter  um 
fenomeno  economico. 

modelo  de  Mundell-Fleming  Modelo  de  equilibrio  simultaneo 
nos  mercados  de  bens  e  financeiros  para  uma  economia  aberta. 
Modelos  de  Ciclo  Economico  Real  (CER)  Modelos  economi- 
cos  que  supoem  que  o  produto  esteja  sempre  em  seu  nivel  naturol. 
Portanto,  todas  as  flutuapoes  do  produto  sao  movimentos  do  nivel 
natural  do  produto,  em  oposipao  aos  movimentos  para  longe  do 
nivel  natural  do  produto. 


modelos  de  crescimento  endogeno  Modelos  nos  quais  a  acu- 
mulapao  de  capital  fisico  e  de  capital  humano  pode  sustentar  o  cres¬ 
cimento  mesmo  na  ausencia  de  progresso  tecnologico. 
modismo  Periodo  de  tempo  no  qual,  por  moda  ou  excesso  de  oti- 
mismo,  os  investidores  financeiros  estao  dispostos  a  pagar  por  uma 
apao  mais  do  que  seu  valor  fundamental. 

moeda  Ativos  financeiros  que  podem  ser  ulilizados  diretamente 

para  adquirir  bens. 

moeda  ampliada  Veja  M2. 

moeda  bancaria  Veja  deposilos  a  vista. 

moeda  corrente  Veja  papel-moeda  em  poder  do  publico. 

moeda  de  alta  potencia  Veja  moeda  do  Banco  Central. 

moeda  do  Banco  Central  Moeda  emitida  pelo  Banco  Central. 

Tambem  conhecida  como  base  monetaria  e  moeda  de  alta  potencia. 

moeda  escritural  Veja  deposilos  a  vista. 

moeda  manual  Veja  papel-moeda  em  poder  do  publico. 

moeda  restrita  Veja  Ml . 

monetarismo,  monetaristas  Grupo  de  economistas  da  decada 
de  1960  liderados  por  Milton  Friedman  que  argumentaram  que  a  po¬ 
litico  monetaria  exercia  grande  efeito  sobre  a  atividade  economica, 
monetizapao  da  divida  Emissao  de  moeda  para  financiar  um 
deficit. 

multiplicador  Razao  entre  a  variapao  de  uma  variavel  endogeno  e 
a  variapao  de  uma  variavel  exogena  |por  exemplo,  a  razao  entre  a 
variapao  do  produto  e  uma  variapao  dos  gastos  autonomos). 
multiplicador  monetario  Aumento  da  oferta  de  moeda  resultante 
do  aumento  de  um  dolar  da  moeda  do  Banco  Central, 
negociacao  coletiva  Negociapao  sobre  salarios  entre  empresas 
e  sindicatos. 

neutralidade  ao  risco  Uma  pessoa  e  neutra  ao  risco  se  e  indife- 
rente  entre  receber  uma  dada  quantia  com  certeza  ou  uma  quantia 
incerta  com  o  mesmo  valor  esperado. 

neutralidade  da  moeda  Proposipao  de  que  um  aumento  da  moe¬ 
da  nominal  nao  tern  efeito  sobre  o  produto  ou  sobre  a  taxa  de  juros, 
mas  se  reflete  inteiramente  em  um  aumento  proporcional  do  nivel  de 
prepos. 

nivel  de  prepos  Nivel  geral  de  prepos  de  uma  economia. 
nivel  de  regra  de  ouro  do  capital  Nivel  de  capital  que  maximi¬ 
ze  o  consumo  no  estado  de  crescimento  equilibrado. 
nivel  natural  de  emprego  Nivel  de  emprego  que  prevalece 
quando  o  desemprego  e  igual  a  sua  taxa  natural, 
nivel  natural  do  produto  Nivel  de  produto  que  prevalece  quan¬ 
do  o  emprego  e  igual  a  seu  nivel  natural. 

nota  do  tesouro  ( T-note )  Titulo  do  governo  dos  Estados  Unidos 
com  vencimento  de  um  a  dez  anos. 

nova  economia  Proposipdo  de  que  o  progresso  tecnologico  acele¬ 
rado  do  selor  de  tecnologia  da  informapao  esta  mudando  fundamen- 
talmente  a  natureza  da  economia  dos  poises, 
nova  teoria  do  crescimento  Desenvolvimentos  recentes  da  teo- 
ria  do  crescimento  que  exploram  os  determinantes  do  progresso 
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tecnologico  e  o  papel  dos  rendimentos  crescen.es  de  escalo  no  cres- 
cimento. 

Novo  Contrato  (New  Deal )  Conjunto  de  programas  adotados 
pelo  governo  Roosevelt  para  tirar  a  economic  dos  Estados  Unidos  da 
Grande  Depressao. 

novos  classicos  Grupo  de  economistas  que  inlerpretam  as  flu.ua- 
?6es  como  efei.os  de  choques  em  mercados  compe.itivos  com  prepos 
e  saldrios  totalmente  flexiveis. 

novos  keynesianos  Grupo  de  economistas  que  acreditam  na  im¬ 
portance  da  rigidez  nominal  para  as  flutuapoes  e  exploram  o  papel 
das  imperfeipoes  de  mercado  para  explicar  as  flutuapoes. 
numero-indice  Urn  numero,  como  o  deflator  do  PIB,  que  nao  tern 
nivel  natural  e  e,  portanto,  fixado  em  algum  valor  (em  geral  1  ou 
1 00)  em  urn  dado  periodo. 

observapao  valida  Observapdo  para  a  qual  os  valores  de  todas 
as  variaveis  consideradas  estao  disponiveis  para  fins  de  regressao. 

operacao  contracionista  de  mercado  aberto  Operapdo  de 
mercado  aberto  em  que  o  Banco  Central  vende  titulos  para  diminuir 
a  oferta  de  moeda. 

operacao  de  mercado  aberto  Compra  ou  venda  de  titulos  pu- 
blicos  pelo  Banco  Central  com  a  finalidade  de  aumentar  ou  diminuir 
a  oferta  de  moeda. 

operacao  expansionista  de  mercado  aberto  Operapao  de 
mercado  aberto  em  que  o  Banco  Central  compra  titulos  para  aumen¬ 
tar  a  oferta  de  moeda. 

orcamento  equilibrado  Orpamento  em  que  os  impostos  sao 
iguais  aos  gastos  do  governo. 

Organizapao  para  Cooperapao  e  Desenvolvimento  Econo¬ 
mic©  (OCDE)  Organizapao  internacional  que  coleta  e  estuda  dados 
economicos  de  muitos  poises.  A  maioria  dos  poises  ricos  do  mundo 
pertence  a  OCDE. 

padrao-ouro  Sistema  em  que  urn  pais  fixava  o  prepo  de  sua  moe¬ 
da  em  termos  do  ouro  e  se  dispunha  a  trocar  ouro  por  moeda  na 
paridade  declarada. 

pagamento  de  indenizapdes  Pagamentos  feilos  pelas  empresas 
aos  empregados  demitidos. 

pagamento  de  renda  de  fatores  para  o  resto  do  mundo 

Em  determinado  pais,  a  renda  recebida  pelo  capital  estrangeiro  e 
pelos  residentes  estrangeiros. 

pagamentos  de  cupom  Pagamentos  antes  do  vencimento  do  ti- 
tulo  com  cupom. 

papel-moeda  em  circulapao  E  a  soma  do  papel-moeda  em  poder 
do  publico  e  do  caixa  em  moeda  corrente  dos  bancos  comerciais. 
papel-moeda  em  poder  do  publico  Consiste,  no  Brasil,  na 
diferenpa  entre  papel-moeda  emitido  pelo  Banco  Central  e  as  dis- 
ponibilidades  de  caixa  em  moeda  corrente  do  Banco  Central  e  dos 
bancos  comerciais.  Tambem  chamado  de  moeda  manual  ou  moeda 
corrente. 

paradoxo  da  poupanpa  Resultado  em  que  uma  tentativa  das  pes- 
soas  de  poupar  mais  pode  levar  tanto  ao  declinio  do  produto  quanto 
a  uma  poupanpa  inalterada. 


parametro  Coeficiente  de  uma  equapao  comportamental. 
paridade  central  Valor  de  referenda  da  taxa  de  cambio  em  torno 
do  qual  se  permite  que  a  taxa  de  cambio  varie  em  urn  sistema  de  taxa 
de  cambio  fixa.  E  o  ponto  central  da  banda. 

Paridade  do  Poder  de  Compra  (PPC)  Metodo  de  ajuste  empre- 
gado  para  permitir  comparapoes  internacionais  do  PIB. 
passeio  aleatorio  Trajetoria  de  uma  variavel  cujas  mudanpas  ao 
longo  do  tempo  sao  imprevisiveis. 

passeio  aleatorio  do  consumo  Proposipao  de  que  as  mudanpas 
no  consumo  seriam  imprevisiveis  se  os  consumidores  tivessem  boas 
expectativas. 

patente  Direito  legal  concedido  a  uma  pessoa  ou  empresa  para 
excluir  qualquer  outro  da  produpao  ou  utilizapao  de  urn  novo  produto 
ou  lecnica  por  urn  certo  periodo  de  tempo. 

Pesquisa  da  Populapao  Atual  (PPA)  Ampla  pesquisa  mensal 
em  domicilios  dos  Estados  Unidos  utilizada  em  particular  para  calcu- 
lar  a  taxa  de  desemprego. 

pesquisa  e  desenvolvimento  (P&D)  Gastos  destinados  a  desco- 
brir  e  desenvolver  novas  ideias  e  produlos. 

PIB  ajustado  pela  inflacao  Veja  PIB  real. 

PIB  em  dolares  Veja  PIB  nominal. 

PIB  em  dolares  constantes  Veja  PIB  real. 

PIB  em  dolares  correntes  Veja  PIB  nominal. 

PIB  em  dolares  encadeados  (de  2000)  Veja  PIB  real. 

PIB  em  termos  de  bens  Veja  PIB  real. 

PIB  nominal  A  soma  das  quantidades  de  bens  finais  produzidos  em 
uma  economia  multiplicada  por  seu  prepo  atual.  Tambem  conhecido 
como  PIB  em  dolares  ou  PIB  em  dolares  correntes. 

PIB  real  Medida  do  produto  agregado.  Soma  das  quantidades  pro- 
duzidas  em  uma  economia  multiplicadas  pelos  seus  prepos  em  urn  ana 
base.  Tambem  conhecido  como  PIB  em  termos  de  bens,  PIB  em  dolares 
constantes,  PIB  ajustado  pela  inflacao.  A  medida  atual  do  PIB  real  nos 
Estados  Unidos  e  chamada  PIB  em  dolares  encadeados  (de  1 996). 

PIB  real  em  dolares  encadeados  (de  1996)  Veja  PIB  real. 
poder  aquisitivo  Renda  em  termos  de  bens, 
poder  de  negociaeao  Forpa  relativa  de  coda  lado  em  uma  nego- 
ciapao  ou  disputa. 

politico  de  redesconto  Condipoes  sob  as  quais  o  Banco  Central 
empresta  aos  bancos. 

politico  fiscal  Uma  escolha  do  governo  sobre  impostos  e  gastos. 
politico  industrial  Politico  destinada  a  ajudar  setores  especificos 
de  uma  economia. 

politicos  de  rendas  Politicos  governamentais  que  estabelecem  di- 
retrizes  ou  controles  para  salarios  e/ou  prepos. 
populapao  em  idade  ativa  Numero  de  pessoas  potencialmente 
disponiveis  para  empregos  civis. 

poupanpa  Soma  da  poupanpa  privada  e  publico,  representada 
por  S. 

poupanpa  privada  (S)  Poupanpa  pelo  setor  privado.  E  o  valor  da 
renda  disponivel  dos  consumidores  menos  seu  consumo. 
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poupanpa  publico  Poupanpa  pelo  governo;  igual  as  receitas  do 
governo  menos  gastos  do  governo.  Tambem  chamada  de  superavit 
orpamentario.  (Um  deficit  orpamentario  represento  despoupanpa  pu¬ 
blico.) 

poupancas  Valor  acumulado  da  poupanpa  passada.  Tambem  cha¬ 
mada  de  riqueza. 

precificacao  hedonica  Enfoque  para  o  calculo  do  PIB  real  que 
trala  os  bens  como  provedores  de  um  conjunto  de  caracteristicas, 
cada  qual  com  um  prepo  implicito. 

preferencia  pela  liquidez  Termo  introduzido  por  Keynes  para 
representor  a  demanda  por  moeda. 

premio  da  apa o  Premio  de  risco  exigido  pelos  investidores  para 
reter  apoes  em  vez  de  titulos  de  curto  prazo. 
premio  pelo  risco  Diferenpa  enlre  a  taxa  de  juros  paga  por  um 
dado  titulo  e  a  taxa  de  juros  paga  por  um  titulo  com  a  classificapao 
mais  elevada. 

privatizacao  Transference  de  posse  das  empresas  estatais  para  o 
setor  privado. 

problema  da  identificapao  Em  econometric,  o  problema  de  des- 
cobrir  se  a  correlapao  entre  as  variaveis  X  e  Y  indica  uma  relapao 
causal  de  X  para  Y,  de  Y  para  X  ou  ambas.  Resolvemos  esse  proble¬ 
ma  encontrando  variaveis  exogenas,  denominadas  instrumentos,  que 
afetam  X  e  nao  afetam  Y  diretamente,  ou  afetam  Y  e  nao  afetam  X 
diretamente. 

produtividade  do  trabalho  Razao  entre  o  produto  e  o  numero 
de  trabalhadores. 

produto  agregado  Montante  total  de  produto  da  economia. 
Produto  Interno  Bruto  (PIB)  Medida  do  produto  agregado  nas 
contas  de  renda  nacional.  (O  valor  de  mercado  dos  bens  e  servipos 
produzidos  por  trabalho  e  instalapoes  localizados  em  um  pais.) 
Produto  Nacional  Bruto  (PNB)  Medida  do  produto  agregado 
nas  contas  de  renda  nacional.  (O  valor  de  mercado  dos  bens  e  servi¬ 
pos  produzidos  por  trabalho  e  instalapoes  ofertados  pelos  residentes 
de  um  pais.) 

Produto  Nacional  Liquido  (PNL)  Produto  nacional  bruto  menos 
a  depreciapao  do  capital. 

produto  per  capita  O  produto  interno  bruto  de  um  pais  dividido 
por  sua  populapao. 

programa  de  estabilizapao  Programa  governamental  destino- 
do  a  estabilizar  a  economia  (geralmente,  para  frear  uma  inflapao 
elevada). 

programa  de  estabilizapao  heterodoxo  Programa  de  estabili¬ 
zapao  que  inclui  politicos  de  rendos. 

programa  de  estabilizapao  ortodoxo  Programa  de  estabiliza¬ 
pao  que  nao  inclui  politicos  de  rendas. 

programas  de  concessao  de  beneficios  Programas  que  pre- 
veem  o  pagamenlo  de  beneficios  a  todos  aqueles  que  atendam  aos 
criterios  de  elegibilidade  previstos  em  lei. 

progressao  geometrica  Seqiiencia  matematica  na  qual  a  razao 
entre  um  termo  e  o  termo  precedente  e  constante.  Seqiiencia  matemo- 
tica  da  forma  1  +  c  +  c’  +  ...  +  c". 


progresso  tecnologico  Melhora  no  estado  da  tecnologia. 
progresso  tecnologico  viesado  para  a  qualificacao  Propo- 
sipao  de  que  as  novas  maquinas  e  os  novos  metodos  de  produpao 
requerem  trabalhadores  mais  qualificados  do  que  no  passado. 
propensao  a  consumir  (c,)  O  efeito  de  um  real  adicional  de 
renda  disponivel  sobre  o  consumo. 

propensao  a  poupar  O  efeito  de  um  real  adicional  de  renda  dispo¬ 
nivel  sobre  a  poupanpa.  (Igual  a  1  menos  a  propensao  a  consumir.) 

propensao  marginal  a  consumir  (pmc  ou  c,)  Efeito  sobre 
o  consumo  de  uma  unidade  monetaria  adicional  de  renda  dispo¬ 
nivel. 

propensao  marginal  a  importar  Efeito  sobre  as  importapoes  de 
uma  unidade  monetaria  adicional  de  renda. 
propensao  marginal  a  poupar  Efeito  sobre  a  poupanpa  de  uma 
unidade  monetaria  adicional  de  renda  disponivel.  (Igual  a  1  menos  a 
propensao  marginal  a  consumir.) 

proposipao  de  Ricardo-Barro  Veja  equivalencia  ricardiana. 
q  de  Tobin  Razao  entre  o  valor  do  estoque  de  capital,  calculado 
somando-se  o  valor  na  bolsa  de  valores  das  empresas  e  a  divide  dos 
empresas  e  o  custo  de  reposipao  do  capital. 

R7  Medida  de  ajuste  de  uma  regressao,  varia  enlre  zero  e  um.  Um 
R'  igual  a  zero  implica  que  nao  ha  relapao  aparente  entre  as  varia¬ 
veis  consideradas.  Um  R‘  igual  a  1  implica  que  o  ajuste  e  perfeito: 
todos  os  residuos  sao  iguais  a  zero. 

razao  de  sacrificio  Numero  de  anos-ponto  de  excesso  de  desem- 
prego  necessarios  para  obter  uma  redupao  da  inflapao  de  1%. 
razao  divida-PIB  Razao  entre  a  divida  e  o  produto  interno  bruto. 
Tambem  chamada  simplesmente  de  coeficiente  de  endividamento. 
realinhamento  Ajuste  de  paridades  em  um  sistema  de  cambio 
fixo. 

recebimentos  de  renda  de  fatores  do  resto  do  mundo  Em 

um  pais,  a  renda  recebida  pelo  capital  do  pais  no  exterior  ou  pelos 
residentes  do  pais  no  exterior. 

recessao  Periodo  de  crescimento  negativo  do  PIB.  Em  geral,  refere- 
se  a  pelo  menos  dois  trimestres  consecutivos  de  crescimento  negativo 
do  PIB. 

regra  de  Taylor  Regra  sugerida  por  John  Taylor  a  fim  de  orientar  o 
Banco  Central  sobre  como  ajustar  a  taxa  nominal  de  juros  em  respos- 
ta  a  desvios  tanlo  da  inflapao  em  relapao  d  sua  meta  quanto  da  taxa 
de  desemprego  em  relapao  a  sua  taxa  natural, 
regressao  Resultado  dos  minimos  quadrados  ordinarios.  Fornece 
a  equapao  correspondente  a  relapao  estimada  entre  variaveis,  junto 
com  informapoes  sobre  o  grau  de  ajuste  e  a  importancia  relative  das 
diferentes  variaveis. 

relapao  da  paridade  de  juros  descoberta  Relapao  de  arbi¬ 
trager!  que  afirma  que  os  titulos  domesticos  e  estrangeiros  devem 
ter  a  mesma  taxa  de  retorno  esperada,  expressa  em  termos  de  uma 
moeda  comum. 

relapao  de  demanda  agregada  Demanda  por  produto  a  um 
dado  nivel  de  prepos.  Deduzida  com  base  no  equilibrio  nos  merca- 
dos  de  bens  e  fmanceiros. 
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relapao  de  fixacao  de  precos  Relapao  enlre  o  prepo  escolhido 
pelas  empresas,  o  salario  nominal  e  a  margem. 
relacao  de  fixapao  de  salarios  Relapao  enlre  o  salario  esco¬ 
lhido  pelos  fixadores  de  salarios,  o  nivel  de  prepos  e  a  laxa  de  de- 
semprego. 

relapao  de  oferta  agregada  Nivel  de  prepos  ao  qual  as  empre¬ 
sas  estao  disposlas  a  oferlar  urn  dado  nivel  de  produto.  E  deduzida 
com  base  no  equilibria  no  mercado  de  trabalho. 
relacao  IS  Condipao  de  equilibrio  que  afirma  que  a  demanda  por 
bens  deve  ser  igual  a  oferta  de  bens  ou,  de  maneira  equivalente,  que 
o  investimenlo  deve  ser  igual  a  poupanpa.  Condipao  de  equilibrio  no 
mercado  de  bens. 

relacao  linear  Relapao  enlre  duas  variaveis  lal  que  o  aumento  de 
uma  unidade  em  uma  variavel  sempre  leve  ao  aumento  de  n  unida- 
des  em  oulra  varibvel. 

relapao  LM  Condipao  de  equilibrio  que  afirma  que  a  demanda  por 
moeda  deve  ser  igual  a  oferta  de  moeda.  Condipao  de  equilibrio  nos 
mercados  financeiros. 

remunerapao  dos  empregados  Nas  contas  de  renda  e  produto 
nacional,  a  soma  de  salarios  semanais  e  mensais  e  de  adicionais  a 
esses  salarios. 

renda  Fluxo  de  receita  proveniente  de  trabalho,  alugueis,  juros  e 
dividendos. 

renda  de  investimento  Nas  transapoes  correntes,  a  renda  recebi- 
da  pelos  residentes  domesticos  pela  posse  de  ativos  estrangeiros. 
renda  de  proprietaries  Nas  contas  de  renda  e  produto  nacional, 
a  renda  proveniente  de  empresas  individuals,  sociedades  e  coopera¬ 
tives  isentas  de  impostos. 

renda  disponivel  Renda  que  sobra  depois  que  os  consumidores 
receberam  transferences  do  governo  e  pagaram  seus  impostos. 
renda  nacional  Em  determinado  pais,  a  renda  originada  da  pro- 
dupao  de  bens  e  servipos  ofertados  pelos  residentes  desse  pais, 
renda  pessoal  A  renda  efetivamente  recebida  pelas  pessoas. 
renda  pessoal  de  aluguel  Nas  contas  de  renda  e  produto  nacio¬ 
nal,  a  renda  proveniente  do  aluguel  de  uma  propriedade,  menos  a 
depreciapao  dessa  mesma  propriedade. 

renda  pessoal  disponivel  Renda  pessoal  menos  os  pagamentos 
de  impostos  e  os  demais  pagamentos.  A  renda  disponivel  para  os 
consumidores  apos  receberem  transferences  e  pagarem  impostos. 
rendimento  ate  o  vencimento  Taxa  de  juros  constante  que  torna 
o  prepo  de  urn  titulo  de  n  anos  igual  ao  valor  presente  dos  pagamen¬ 
tos  futuros.  Tambem  chamado  de  laxa  de  juros  de  n  anos. 
rendimento  atual  Razao  enlre  o  pagamento  de  cupom  e  o  prepo 
de  urn  titulo  com  cupom. 

rendimentos  decrescentes  do  capital  A  propriedade  de  que 
aumentos  de  capital  conduzem  a  aumentos  cada  vez  menores  do 
produto  a  medida  que  o  nivel  de  capital  se  eleva. 
rendimentos  decrescentes  do  trabalho  A  propriedade  de  que 
aumentos  do  trabalho  levam  a  aumentos  cada  vez  menores  do  pro- 
dulo  a  medida  que  o  nivel  de  trabalho  aumenta. 
rentabilidade  O  valor  presente  descontado  esperado  dos  lucros. 


repudio  da  divida  Decisao  unilateral  de  urn  devedor  de  nao  pa- 
gar  sua  divida. 

requerimentos  de  reservas  Quantidade  minima  de  reservas  que 
os  buncos  devem  manter  em  proporpao  aos  depositos  a  vista, 
reservas  bancarias  Moeda  do  Banco  Central  retida  pelos  bon- 
cos.  Diferenpa  entre  o  que  os  buncos  recebem  dos  depositantes  e  o 
que  emprestam  as  empresas  ou  mantem  sob  a  forma  de  titulos. 
reservas  cambiais  Ativos  estrangeiros  de  posse  do  Banco  Central, 
residuo  Diferenpa  entre  o  valor  efetivo  de  uma  variavel  e  o  valor 
obtido  pela  rela  de  regressao.  Residuos  pequenos  indicam  urn  bom 
ajuste. 

residuo  de  Solow  Excesso  do  crescimento  efetivo  do  produto  sobre 
o  que  pode  ser  atribuido  ao  crescimento  do  capital  e  do  trabalho. 
restripao  orcamentaria  branda  Concessao  de  subsidios  as  em¬ 
presas  com  prejuizo,  diminuindo,  assim,  os  incentivos  para  que  essas 
empresas  tomem  as  medidas  necessaries  para  gerar  lucros. 
restripao  orcamentaria  do  governo  A  restripao  orpamentbria 
com  que  o  governo  depara.  A  restripao  implica  que  o  excesso  de 
gasto  em  relapao  as  receitas  deve  ser  financiado  por  emprestimos,  o 
que  provoca  um  aumento  da  divida. 

restripoes  bancarias  Restripoes  sobre  os  buncos  que  os  obriga- 
riam  a  ter  apenas  titulos  publicos  de  curto  prazo. 
reta  de  regressao  Reta  com  melhor  ajuste  correspondente  a  equa- 
pao  obtida  por  meio  do  uso  dos  minimos  quadrados  ordinarios. 
retornos  constantes  de  escala  Proposipao  de  que  um  aumento 
(uma  redupoo)  proporcional  de  todos  os  insumos  leva  ao  mesmo  au¬ 
mento  (redupao)  proporcional  do  produto. 

rigidez  do  mercado  de  trabalho  Restripoes  a  capacidade  das 

empresas  de  ajustarem  seu  nivel  de  emprego. 

rigidez  nominal  Ajuste  lento  dos  salarios  nominais  e  dos  prepos  a 

alterapoes  na  atividade  economica. 

riqueza  Veja  riqueza  financeira. 

riqueza  financeira  O  valor  de  todos  os  ativos  financeiros  de  uma 
pessoa  menos  seus  passivos  financeiros.  As  vezes  chamada  abrevia- 
damente  de  riqueza. 

riqueza  humana  O  componente  da  riqueza  proveniente  da  renda 
do  trabalho. 

riqueza  nao  humana  Os  componentes  financeiro  e  habitacional 
da  riqueza. 

riqueza  residencial  O  valor  do  inventario  residencial. 
riqueza  total  Soma  da  riqueza  humana  e  nao  humana. 
risco  de  inadimplencia  Risco  de  que  o  emissor  de  um  titulo  nao 
pague  lodo  o  montante  prometido  pelo  titulo. 

salario  de  reserva  Salario  que  tornaria  o  funcionario  indiferente 
entre  trabalhar  ou  ficar  desempregado. 

salario-eficiencia  Salario  ao  qual  um  trabalhador  desempenha 
sua  funpao  com  maior  eficiencia  ou  produtividade. 
saltos  Avanpor  e  ultrapassar  o  lider.  Expressao  utilizada  para  des- 
crever  o  processo  pelo  qual  a  lideranpa  economica  passa  de  um  pais 
para  o  outro. 
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seguro  de  depositos  Seguro  fornecido  pelo  governo  dos  Estados 
Unidos  que  protege  cada  depositary  ate  o  montante  de  US$ 
100.000  por  conta. 

senhoriagem  Receitas  obtidas  com  a  criapao  de  moeda. 
servipos  Mercadorias  que  ndo  podem  ser  armozenadas  e,  portan- 
to,  devem  ser  consumidas  no  local  e  no  momenta  da  compra. 

simulacao  Uso  de  urn  modelo  para  examinar  os  efeitos  da  mudan- 
?a  de  uma  variavel  exogena  sobre  as  variaveis  do  modelo. 

sinlese  neoclassica  Consenso  na  macroeconomia  desenvolvido 
no  inicio  da  decada  de  1 950,  baseado  na  integrapao  das  ideias  de 
Keynes  com  as  ideias  de  economistas  que  o  precederam. 
sintonia  fina  Politico  macroeconomica  com  o  objetivo  de  alcanpar 
uma  determinada  meta  com  precisao,  como  desemprego  constante 
ou  crescimento  do  produto  constante. 

sistema  de  capitalizapao  da  previdencia  social  Sistema  de 
aposentadoria  no  qual  as  contributes  dos  trabalhadores  atuais  sao 
inveslidas  em  ativos  financeiros,  com  as  rendas  (principal  e  juros) 
devolvidas  aos  trabalhadores  quando  se  aposentam. 

sistema  de  repartipao  da  previdencia  social  Sistema  de  apo¬ 
sentadoria  em  que  as  contributes  dos  trabalhadores  atuais  sao  usa- 
das  para  pagar  os  beneficios  aos  aposentados. 

Sistema  Monetario  Europeu  (SMEJ  Sistema  de  cambio  fixo  ado- 
tado  pela  maioria  dos  paises  da  Uniao  Europeia,  de  1 978  a  1 999. 
superavit  comercial  Balanpa  comercial  positiva;  exportacoes  que 
excedem  as  importapoes. 

superavit  primario  Receitas  do  governo  menos  gastos  do  gover¬ 
no,  excluindo  os  pagamentos  de  juros  sobre  a  divida. 
tarifas  Impostos  sobre  bens  importados. 

taxa  bilateral  de  cambio  Taxa  real  de  cambio  entre  dois  paises. 
taxa  de  atividade  Razao  entre  a  forpa  de  trabalho  e  a  populapao 
em  idade  ativa. 

taxa  de  cambio  fixa  Taxa  de  cambio  entre  as  moedas  de  dois 
ou  mais  paises  fixada  em  determinado  nivel  e  ajustada  com  pouca 
frequencia. 

taxa  de  cambio  flutuante  Taxa  de  cambio  determinada  no  mer- 
cado  de  cambio  sem  a  intervenpao  do  Banco  Central, 
taxa  de  cambio  multilateral  (taxa  real  de  cambio  multi¬ 
lateral)  Taxa  real  de  cambio  entre  urn  pais  e  seus  parceiros  comer- 
ciais,  calculada  como  a  media  ponderada  das  taxas  reais  de  cambio 
bilaterais.  Tambem  chamada  de  taxa  real  de  cambio  ponderada  pelo 
comercio  ou  laxa  real  de  cambio  efetiva. 

taxa  de  carencia  de  empregos  Razao  entre  populapao  menos 
emprego  e  populapao. 

taxa  de  crescimento  da  produtividade  multifatores  Veja 
residuo  de  Solow. 

taxa  de  crescimento  normal  Taxa  de  crescimento  do  produto 
necessaria  para  manter  uma  taxa  de  desemprego  constante. 
taxa  de  cupom  Razao  entre  o  pagamento  do  cupom  e  o  valor  de 
face  do  titulo  com  cupom. 

taxa  de  depreciacao  Medida  de  quanto  utilidodo  urn  componente 
do  capital  perde  de  um  periodo  para  o  seguinte. 


taxa  de  desconto  Taxa  de  juros  utilizada  para  descontar  uma  se- 
qiiencia  de  pagamentos  futuros.  Corresponde  a  taxa  nominal  de  juros 
ao  descontar  pagamentos  nominais  futuros  e  a  taxa  real  de  juros  ao 
descontar  pagamentos  reais  futuros. 

taxa  de  desemprego  Razao  entre  o  numero  de  desempregados 
e  a  forpa  de  trabalho. 

Taxa  de  Desemprego  Nao  Aceleradora  da  Inflapao 
(TDNAI)  Taxa  de  desemprego  a  qual  a  inflapao  nem  diminui,  nem 
aumenla.  Veja  laxa  natural  de  desemprego. 

taxa  de  inflapao  Taxa  em  que  o  nivel  de  prepos  aumenta  ao  longo 
do  tempo. 

taxa  de  juros  de  n  anos  Veja  rendimenlo  ale  o  vencimento. 
taxa  de  juros  do  overnight  Taxa  de  juros  cobrada  no  mercado 
interbancario  para  conceder  ou  tomar  emprestimos  de  um  dia  para 
o  outro. 

taxa  de  poupanpa  Proporpao  da  renda  que  e  poupada. 
taxa  de  redesconto  Taxa  de  juros  a  qual  o  Banco  Central  empres- 
la  aos  bancos. 

taxa  do  mercado  interbancario  Taxo  de  juros  determinada  pelo 
equilibrio  do  mercado  interbancario  nos  Estados  Unidos.  Taxa  de  juros 
afetada  mais  diretamente  por  mudanpas  na  politico  monetaria. 

taxa  estrutural  de  desemprego  Veja  laxa  natural  de  desem¬ 
prego. 

taxa  natural  de  desemprego  Taxa  de  desemprego  na  qual  as 
decisdes  sobre  prepos  e  salarios  sao  consistentes. 
taxa  nominal  de  cambio  Prepo  da  moeda  nacionol  em  termos  de 
moeda  estrangeira.  Numero  de  unidades  de  moeda  estrangeira  que 
se  pode  obter  por  uma  unidade  de  moeda  nacional. 
taxa  nominal  de  juros  Taxa  de  juros  em  termos  de  moeda  nacio¬ 
nal  (em  termos  de  reais,  no  caso  do  Brasil).  Diz  quantos  reais  alguem 
lera  de  pagar  no  futuro  por  um  emprestimo  de  um  real  hoje. 
taxa  real  de  cambio  Prepo  relativo  dos  bens  domesticos  em  ter¬ 
mos  dos  bens  estrangeiros. 

taxa  real  de  cambio  efetiva  Veja  laxa  de  cambio  multilateral. 

taxa  real  de  cambio  ponderada  pelo  comercio  Veja  laxa  de 
cambio  multilateral. 

taxa  real  de  juros  Taxa  de  juros  em  termos  de  bens.  Diz  quantos 
bens  sera  preciso  pagar  no  futuro  em  Iroca  de  um  emprestimo  equi- 
valente  a  um  bem  hoje. 

teoria  do  ciclo  de  vida  do  consumo  Teoria  do  consumo  de- 
senvolvida  inicialmente  por  Franco  Modigliani,  enfatizando  que  o 
horizonte  de  planejamento  dos  consumidores  e  seu  tempo  de  vida. 

teoria  do  ciclo  economico  Estudo  das  flutuapoes  macroecono¬ 
micas. 

teoria  do  consumo  segundo  a  renda  permanente  Teoria 
do  consumo  desenvolvida  por  Milton  Friedman  que  enfatiza  que  as 
pessoos  tomam  decisdes  de  consumo  baseadas  nao  na  renda  atual, 
mas  em  sua  nopao  de  renda  permanente. 

teoria  do  controle  otimo  Conjunto  de  metodos  matematicos  utili- 

zados  para  obter  um  controle  otimo. 

teoria  dos  jogos  Previsoo  dos  resultados  de  jogos. 
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tigres  asiaticos  Quatro  economies  asiaticas:  Cingapura,  Taiwan, 
Hong  Kong  e  Coreia  do  Sul. 

titulo  Ativo  financeiro  que  promele  urn  fluxo  de  pagamenlos  conhe- 
cidos  durante  urn  periodo  de  tempo. 

titulo  com  eupom  Titulo  que  promote  multiplos  pagamenlos  antes 

do  vencimento  e  urn  pagamento  no  vencimento. 

titulo  com  desconto  Titulo  que  promete  urn  unico  pagamento  no 

vencimento. 

titulo  de  curto  prazo  Titulo  com  vencimento  de  urn  ano  ou  menos. 
titulo  de  longo  prazo  Titulo  com  vencimento  de  dez  anos  ou  mais. 
titulo  de  medio  prazo  Titulo  com  vencimento  entre  urn  e  dez 
anos. 

titulo  indexado  Titulo  que  promete  pagamenlos  ajuslados  pela 
inflapao. 

titulo  privado  Titulo  emilido  por  uma  empresa. 

titulo  publico  Titulo  emitido  por  urn  governo  ou  por  uma  agenda 

governamental. 

titulos  podres  Titulos  com  risco  de  inadimplencia  elevado. 
trabalhador  desalentado  Pessoa  que  desistiu  de  procurar  em- 
prego. 

trabalho  efetivo  O  numero  de  trabolhadores  em  uma  economia 
multi plicado  pelo  estado  da  tecnologia. 
trabalho  em  unidades  de  eficiencia  Veja  trabalho  efetivo. 
transapoes  correntes  No  balanpo  de  pagamenlos,  o  resumo  dos 
pagamenlos  ao  resto  do  mundo  feitos  e  recebidos  por  urn  pais, 
transferencias  Veja  transferencias  do  governo. 
transferences  do  governo  Pagamenlos  feitos  pelo  governo 
a  pessoas,  nao  resultantes  do  fornecimento  de  bens  ou  servipos. 
Exemplo:  os  pagamentos  da  Previdencia  Social, 
transferencias  liquidas  recebidas  Nas  transapoes  correntes,  o 
valor  liquido  da  ajuda  estrangeira  recebida  menos  a  ajuda  estran- 
geira  fornecida. 

transformapao  Conceito  de  que  novos  bens  tornam  os  antigos 
obsoletos,  de  que  as  novas  tecnicas  de  produpao  tornam  as  antigas 
tecnicas,  bem  como  a  qualificapao  dos  trabolhadores,  obsoletas  e 
assim  por  diante. 

Tratado  de  Maastricht  Tratado  assinado  em  1991  que  definiu  os 
passos  envolvidos  no  transipao  para  uma  moeda  comum  na  Uniao 
Europeia. 


ultrapassagem  da  taxa  de  cambio  Grande  alterapao  da  taxa 
de  cambio  desencadeada  por  uma  contrapao  ou  uma  expansao  mo- 
netaria. 

Uniao  Europeia  Organizapao  politico  e  economica  formada  por 
25  napoes  da  Europa.  Anteriormente  chamada  de  Comunidade 
Europeia. 

uniformizapao  dos  impostos  Principio  que  consiste  em  manter 
as  aliquotas  de  impostos  aproxiinadamente  constantes,  de  modo  que 
o  governo  registre  grandes  deficits  quando  seus  gastos  sao  excepcio- 
nalmente  altos  e  pequenos  superavits  no  restante  do  tempo, 
valor  adicionado  Valor  que  uma  empresa  adiciona  no  processo 
de  produpao,  igual  ao  valor  do  seu  produto  menos  o  valor  dos  insu- 
mos  intermediaries  que  utiliza  no  produpao. 
valor  de  face  (de  um  titulo)  Pagamento  unico  no  vencimento 
promelido  por  um  titulo  com  desconto. 

valor  defasado  Valor  de  uma  variavel  no  periodo  anterior. 

valor  fundamental  (de  uma  acao)  Valor  presente  dos  dividen- 
dos  esperados. 

valor  presente  Veja  valor  presente  descontado  esperado. 

valor  presente  descontado  esperado  Valor  hoje  de  uma  se- 

qijencia  esperado  de  pagamentos  futuros.  Tambem  chamado  de  va¬ 
lor  presente  descontado  ou  valor  presente. 

valorizapao  Aumento  da  taxa  de  cambio  em  um  regime  de  cambio 
fixo. 

variacao  de  estoque  das  empresas  Nas  contas  de  renda  e 
produto  nacional,  a  variapao  do  volume  de  estoques  mantidos  pelas 
empresas. 

variavel  dependente  Variavel  cujo  valor  e  determinado  por  uma 
ou  mais  variaveis. 

variavel  endogena  Variavel  que  depende  de  outras  variaveis  em 
um  modelo,  sendo,  portanto,  explicada  dentro  do  modelo. 
variavel  exogena  Variavel  nao  explicada  dentro  de  um  modelo  e, 
portanto,  tida  como  dada. 

variavel  independente  Variavel  tida  como  dada  em  uma  relapao 
ou  em  um  modelo. 

velocidade  Razdo  entre  a  renda  nominal  e  a  moeda;  numero  de 
transapoes  para  uma  dada  quantidade  de  moeda  ou  a  taxa  em  que 
a  moeda  muda  de  maos. 

vencimento  Intervalo  de  tempo  ao  longo  do  qual  um  ativo  financei¬ 
ro  (em  geral  um  titulo)  promete  fazer  pagamentos  a  seu  detentor. 
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E  associado  ao  National  Bureau  of  Economic  Research  (NBER)  e  faz  parte  do  con- 
selho  da  Econometric  Society.  Tambem  e  membro  da  American  Academy  of  Arts  and 
Sciences  e  do  French  Council  of  Economic  Advisers.  Foi  ainda  vice-presidente  da  Ame¬ 
rican  Economic  Association. 

Olivier  Blanchard  vive  em  Cambridge  com  sua  esposa,  Noelle,  e  tern  tres  filhas: 
Marie,  Serena  e  Giulia. 
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Com  o  objetivo  de  oferecer  uma  visao  integrada  sobre  a  macroecono- 
mia  e  proporcionar  um  contato  estreito  com  os  acontecimentos 
atuais,  este  livro  faz  uma  analise  profunda,  mas  acessi'vel,  dos 
eventos  que  estao  acontecendo  no  mundo  e  que  constituem  a  dinamica  da 
macroeconomia. 

Considerado  uma  referenda  no  assunto,  Olivier  Blanchard  aborda  conceitos 
macroeconomicos  fundamentals,  focalizando  detalhes  importantes  que 
funcionam  como  ferramentas  uteis  na  vida  academica  e  profissional,  o  que 
resulta  no  cuidado  em  apresentar  um  lado  teorico  sem  perder  de  vista  o 
mundo  real.  Eventos  como  a  introdugao  do  euro  na  Europa  e  a  longa  crise 
economica  no  Japao,  entre  outros,  estao  descritos  no  livro  didaticamente, 
tornando  o  conteudo  mais  facil  de  ser  assimilado. 

Essas  caracteristicas  fazem  com  que  Macroeconomia  fornega  o  suporte 
necessario  para  que  o  professor  ressalte  os  conceitos  macroeconomicos 
mais  importantes  e  o  aluno  avance  na  exploragao  do  assunto.  E  elas  sao 
reforgadas  com  recursos  como  apendices  curtos,  segoes  com  leitura 
adicional,  resumo  dos  principals  pontos  do  capitulo  e  lista  de  palavras-chave. 
Sem  contar  a  segao  “Foco".  com  informagoes  detalhadas  sobre  os  eventos 
mais  importantes  que  ocorreram  no  mundo,  e  os  exercicios  de  final  de 
capitulo,  que  conferem  a  obra  um  carater  pratico. 

Leitura  ideal  para  alunos  de  economia,  Macroeconomia  e  tambem  bastante 
util  aqueles  que  estudam  contabilidade  e  administragao. 


www.prenhall.com/blanchard  br 
O  site  de  apoio  oferece,  para  os 
professores,  manual  de  solufdes  em  ingles 
e  apresenta^oes  em  PowerPoint  traduzidas. 
Aos  alunos  sao  fornecidos  exercicios 
de  multipla  escolha  traduzidos. 
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